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Credibilidad de un Banco Central y Acceso al Mercado Financiero en
un Modelo de Equilibrio General con Remesas Enddgenas: una
Estimacion Bayesiana para Guatemala

Resumen

En este estudio, se desarrolla y estima un modelo nuevo Keynesiano para una economia pequefia y
abierta con el objeto de analizar el impacto de un shock de politica monetaria, un shock de remesas y un shock de
demanda externa sobre las principales varaibles macroecondmicas (inflaciéon y producto, entre otras) para la
economia guatemalteca. El modelo se estima por métodos Bayesianos utilizando datos trimestrales
macroeconémicos para el periodo 2003-2011. La especificacion del modelo permite estimar una funcién de
remesas en un ambiente de equilibrio general para la economia guatemalteca, lo que representa una importante
contribucién de este estudio. Los resultados muestran que la ausencia de credibilidad es fuente de volatilidad
macroecondmica cuando se producen shocks monetarios. Sin embargo, ante shocks de remesas las simulaciones
realizadas en este estudio, considerando escenarios de alta y baja credibilidad de la politica monetaria, muestran
gue el impacto de las remesas sobre el producto y la inflacién no son significativamente diferentes en ambos
contextos. Las simulaciones ilustran la importancia de considerar la existencia de agentes no-ricardianos para la
modelacion macroecondmica en Guatemala. Cuanto mayor es el grado de exclusion financiera, mayor es el
impacto de las remesas sobre la actividad econdmica agregada. Esto es particularmente relevante en Guatemala,
donde cerca del 30 por ciento de la poblacion es receptora de remesas del exterior y dichas remesas se utilizan
principalmente para financiar consumo (70 por ciento de las remesas se destinan a consumo).

Clasificacion JEL: E32; E52; E44; C11, 010.
Palabras Clave: Remesas; Politica Monetaria; Restricciones de Liquidez; Guatemala.



1 Introduccion

De acuerdo a la base de datos del Banco Mundial (WDI), las remesas como porcentaje del
producto interno bruto (PIB) han crecido constantemente durane las Ultimas tres décadas. Para finales
de los afios 1970s las remesas enviadas a todos los paises en desarrollo representaban Unicamente un
0.5 por ciento del PIB, en tanto que para el afio 2006 esos flujos alcanzaron alrededor de un 2 por
ciento. Las remesas han llegado ha representar la segunda fuente mas grande de recursos financieros
internacionales para los paises en desarrollo, sélo después de la inversidon extranjera directa. Para
muchos paises pequefios dichos flujos representan la principal fuente de recursos financieros externos
(por ejemplo, para Guatemala, El Salvador, Nicaragua, Haiti, Republica Dominicana, etc). En el afio
2011 se estima que ingresaron como remesas 372 billones de ddlares a los paises en desarrollo, de los
cuales, 62 billones ingresaron a América Latina, y de éstos cerca de 4,500 millones ingresaron a
Guatemala, siendo Guatemala el cuarto pais receptor de remesas de la regidn, después de México,
Brasil y Colombia, en términos absolutos. Los flujos de remesas para Guatemala, en la ultima década,
han representado en promedio mds del 10 por ciento del PIB.

Debido a estos hechos el andlisis de las remesas ha recibido atencién considerable en la
literatura académica, en los circulos de los hacedores de politica y por parte de las agencias financieras
internacionales. En este estudio, se desarrolla y estima un modelo nuevo Keynesiano para una
economia pequefia y abierta con el objeto de analizar el impacto de las remesas sobre las principales
variables macroecondmicas (inflacién y producto, entre otras) de la economia guatemalteca. El modelo
se estima por métodos Bayesianos utilizando datos trimestrales macroecondmicos de la economia
guatemalteca para el periodo 2003-2011. Guatemala representa un caso de interés particular por dos
razones principales: primero, casi el 100 por ciento de las remesas recibidas por los hogares

guatemaltecos provienen de los Estados Unidos de América, donde se estima que viven mas de 1.6



millones de inmigrantes guatemaltecos, representando una tasa de emigracién de 11.4 por ciento.’
Segundo, dado que los EE. UU. es el principal socio comercial de Guatemala, el andlisis cuantitativo se
facilita porque es posible asociar la demanda agregada externa con el PIB de dicho pais. Este pais
representa mas del 50 del comercio de bienes para Guatemala. En efecto, cuando se realiza la
estimacion del modelo, el PIB de los EE. UU. se incluye como variable observable en el vector de
variables de medida en la representacidn estado-espacio del modelo.

El esquema analitico incorpora un bien no-transable, habitos de consumo, indexacién de
precios, hogares que enfrentan restricciones de liquidez y remesas provenientes del exterior. El modelo
desarrollado en este articulo es parecido al desarrollado por [4], excepto porque este modelo incluye
una proporcion de hogares que enfrentan restricciones de liquidez y ademds incorpora remesas del
exterior como fuente adicional de ingreso en los hogares guatemaltecos. Este estudio esta relacionado a
la literatura que incluye remesas en un marco de equilibrio genearl dinamico [5, 1, 15]. También esta
relacionado con la literatura que incluye agentes que enfrentan restricciones de liquidez por falta de
acceso al mercado financiero [11, 12], esto implica que este tipo de agente son incapaces de suavizar su
consumo y por lo tanto, consumen el total de su ingreso periodo a periodo. La justificaciéon para la
inclusidn de agentes no-ricardianos en en esta economia es variada. Primero, se puede argumentar falta
de acceso al mercado financiero, escasa educacion financiera, poblacién con necesidades bdsicas
insatisfechas o sin capacidad de ahorro, etc. Considerando el relativo poco desarrollo del sistema
financiero guatemalteco, los niveles de pobreza en Gautemala * vy los bajos niveles de educacién de la
poblacién,?® la inclusion de familias que enfrentan restricciones de liquidez es justificable en este
modelo.

La especificacion del modelo toma en consideracidon dos aspectos relevantes de la literatura

! Datos tomados de [16].

* De acuerdo a los resultados de la Encuesta de Nacional sobre Condiciones de Vida del afio 2011 (ENCOVI 2011),publicada por el Instituto
Nacional de Estadstica, se estima que mas del 50 por ciento de la poblacién guatemalteca vive en condiciones de pobreza.

* De acuerdo al Censo Nacional de Poblacién del afio 2002, el promedio de afios de escolaridad alcanzado por la poblacién guatemalteca es 5.0.
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empirica microeconémica sobre remesas. Por un lado, de cuerdo a [9] y [17] existe una relacién positiva
entre el ingreso de los emigrantes y el tamafio de las remesas que envian al pais de origen.” Por esta
razon, debido a que la mayoria de emigrantes guatemaltecos viven y trabajan en los EE. UU., en la
especificacion de la funcidn de remesas del modelo se asume que cuanto mayor es el PIB de los EE. UU.
mayor es la probabilidad de que se reciban mas remesas en Guatemala. Por otro lado, existe evidencia
empirica que sugiere que el envio remesas estd negativamente asociado al ingreso de las familias
receptoras en el pais de origen [13, 9]. Por esta razdn, también la especificaciéon de la funcidn de
remesas incluye el ingreso en guatemala como argumento. El valor del pardmetro estimado que
aproxima la sensibilidad de las remesas al ingreso doméstico es 0.13. Esto implica que cuando Ia
economia guatemalteca aumenta (disminuye) 1 por ciento, los inmigrantes reducen (incrementan) el
monto de remesas enviado a Guatemala por 0.13 por ciento. Por otro lado, las estimaciones del
modelo muestran que la dindmica de las remesas fluctia uno a uno con la dindmica del producto de los
Estados Unidos de América. La estimacidn de estos coeficientes en un ambiente de equilibrio general
para la economia guatemalteca representa una importante contribucién de este estudio.

En el documento se presentan dos ejercicios de simulacion. Los dos ejercicios consisten en la
aplicacion de tres tipos de shocks en dos diferentes contextos. Un primer escenario donde la
credibilidad de la politica monetaria cambia y un segundo escenario donde la proporcién de hogares
no-ricardianos cambia, manteniendo constante lo demads. Los impactos exdgenos analizados son: un
shock puramente aleatorio y transitorio sobre las remesas, un shock sobre la demanda externa total, el
cual afecta directamente a las remesas y a las exportaciones en la economia y un shock a la tasa de
interés de politica. Este uUltimo shock, ademas, de servir de referencia sobre la consistencia teérica y

predictiva del modelo permite analizar los efectos de la politica monetaria en ambientes donde existen

* Para una revision de la literatura tedrica y empirica sobre determinantes de las remesas vea [7] y [15]. De acuerdo a [7], una relacién positiva
entre remesas e ingresos de los emigrantes es compatible con varias motivaciones para enviar remesas, estas son: motivos puramente
altruistcos, por interés propio (interés en recibir herencias o simplemente por la satisfaccion de regresar a la comunidad de origen con honor) y
por motivos de inversién.



remesas y donde existen mercados financieros relativamente poco desarrollados.
Los principales resultados de las simulaciones realizadas en este articulo se pueden resumir de
la siguiente manera:

1. Los resultados de aplicar distintos shocks en ambientes de baja y alta credibilidad
muestran que la ausencia de credibilidad es fuente de volatilidad macroeconémica cuando se producen
shocks monetarios. Sin embargo, ante shocks de remesas las simulaciones realizadas en este estudio
no reflejan que la credibilidad sea fundamental. Es decir, los efectos de las remesas sobre las disitintas
variables macroecondmicas, en escenarios de alta y baja credibilidad de la politica monetaria no son
significativamente diferentes.

2. Ante un shock transitorio de remesas el tipo de cambio real se aprecia
independientemente del tamafio de la proporcidn de agentes no-ricardianos en la economia. Sin
embargo, el tipo de cambio real permance apreciado por un tiempo mas prolongado cuanto menor es
dicha proporcion.

3. Ante un shock monetario la demanda doméstica disminuye y por consiguiente la
inflacion también se reduce. El tamafio de la cada inicial en el producto y la inflaciéon es mayor cuanto
menor es el acceso de los hogares al mercdado financiero. Una leccién importante de este ejercicio es
gue omitir la existencia de agentes no-ricardianos en modelos de equilibrio general puede subestimar
los efectos de los shocks de politica monetaria, lo cual resulta especialmente relevante en economias
con alta exclusidn financiera como la guatemalteca.

4. Las simulaciones ilustran también la importancia de considerar la existencia de agentes
no-ricardianos para la modelacion macroecondmica en Guatemala. Cuanto mayor es el grado de
exclusién financiera, mayor es el impacto de las remesas sobre la actividad econdmica agregada. Esto
es particularmente relevante en Guatemala, donde de acuerdo al ultimo estudio elaborado por la

Organizacion Internacional de Migraciones [16] sobre remesas en Guatemala, cerca del 30 por ciento de



la poblacién guatemalteca es receptora de remesas del exterior y dichas remesas se utilizan
principalmente para financiar consumo (70 por ciento de las remesas se destinan a consumo).

El resto del documento estd estructurado de la siguiente manera: en la seccidn Il se presenta la
descripcién y solucién del modelo. En la seccion Il se incluye la metodologia de estimacion, la
descripcién de los datos y los resultados de la estimacién Bayesiana. En la seccion IV se presentan los

resultados de las simulaciones realizadas y en la Ultima parte se presentan las conclusiones.

2 Descripcion del modelo

El modelo, en general, es parecido al utilizado por [4], excepto porque este modelo incluye una
proporcién de hogares que enfrentan restricciones de liquidez y ademas incorpora remesas del exterior
como fuente adicional de ingreso de los hogares guatemaltecos.” La economia del modelo est3
habitada por tres tipos de agentes econdmicos: los hogares, las empresas y la autoridad monetaria.
Existen tres tipos de empresas, empresas dedicadas a producir bienes finales en un mercado
competitivo, empresas productoras de bienes intermedios diferenciados y empresas importadoras de
bienes que venden sus bienes en mercados de competencia monopolistica. La relacién de la economia
domeéstica con el resto del mundo se materializa por el comercio de bienes y la libre movilidad de
capitales, permitiendo un traspaso limitado de los precios de los bienes importados a los bienes

domésticos y una prima de riesgo que es funcidn del nivel de endeudamiento externo.

2.1 Hogares

La economia doméstica es habitada por un continuo de hogares indexados por j€0,1]. Una

proporcion 1— A4 de esos hogares tiene accceso al mercado de capitales donde puede comprar y

vender activos financieros, cada hogar de estos puede comprar y vender tanto bonos domésticos como

* Elingreso proveniente de remesas del exterior en Guatemala ha representado mas del 10 por ciento del PIB en la tltima década.
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bonos externos. El bienestar o utilidad de estos hogares depende positivamente de su nivel de
consumo y ademads, depende negativamente de las horas trabajadas. Estos hogares son duefios de las
empresas que producen los bienes intermedios, por lo que reciben el ingreso correspondiente a la renta
monopolstica generada por dichas empresas. Similar a [11], en este estudio se utiliza el término
agentes ricardianos para referirse al subconjunto 1— A de hogares. La proporcion restante de
hogares, A, no posee ninglin activo o pasivo financiero, ellos simplemente consumen todo su ingreso
corriente periodo a periodo. Esta proporcién de hogares se denominan agentes no-ricardianos. La
justificacion de la inclusién de agentes no ricardianos en en esta economia es variada, se puede
argumentar falta de acceso al mercado financiero, escasa educacién financiera, poblacién con
necesidades basicas insatisfechas o sin capacidad de ahorro, etc. [3] presentan alguna evidencia,
fundamentados en estimaciones de la ecuacién de Euler modificada, de que existe un nimero
significativo de consumidores no-ricardianos en los Estados Unidos y otros paises industrializados.
Considerando el relativo poco desarrollo del sistema financiero, los niveles de pobreza y los bajos
niveles de educacién de la poblacién guatemalteca, la inclusidon de familias que enfrentan restricciones

de liquidez es justificable en este modelo.
2.1.1 Hogares ricardianos

La funcidn de utilidad de cada hogar en el momento t esta dada por:

o/ : 1+;/o
() "

U (Cto’lto) = In(CtO(j)_l//(l"' gy)CtO—l(j))_é/t 1+7

para t=0,1,---,00. Los miembros de este hogar representativo, que puede ser interpretado como

todos los hogares guatemaltecos, derivan utilidad de la canasta de bienes de consumo, Cto, pero no

IO

disfrutan del tiempo destinado a trabajar, I . El flujo de utilidad derivado del consumo depende del

consumo presente y el consumo pasado, donde el parametro 7 representa la formacién de habitos



en las preferencias del consumidor. La variable ¢, es un shock sobre la oferta laboral, ¥, es la

elasticidad inversa de la oferta laboral respecto al salario real.

Los hogares tienen acceso a dos tipos de activos: bonos no contingentes externos de un periodo,

*O - . ’ . , - .
B, (J) y bonos contingentes domésticos de un periodo, d.,(]). Se supone que no existen costos de
ajuste en la composicion del portafolio. Sin embargo, al pedir prestado al exterior, se debe pagar una
prima sobre el precio internacional del bono extranjero, @(-), la cual a su vez, es funcién del cociente

entre la posicidon neta de activos externos y las exportaciones. Este supuesto implica que los hogares
toman la prima de riesgo como dada al momento de decidir sus portafolios dptimos. Por consiguinte,
cada hogar maximiza su funcion de utilidad, decide sobre su consumo y la composicion de su portafolio,

sujeto a la restriccién presupuestaria,

o . B (j o o SO, o
PC (1) + E (G adia()+— 00 o)+ a0 (6B (DD, @
rR'o| &5

Px,txt

donde, P, es el precio del bien de consumo, Q,,,, es el precio de los bonos contingentes
domeésticos en el periodo t, normalizado por la probabilidad de ocurrencia del estado, €, es el tipo de

cambio nominal, Rt* es la tasa de interés internacional, W, es el salario nominal, Hf(j) son los
beneficios recibidos por las empresas domésticas de los hogares ricardianos.

El problema de maximizacion de estos hogares, después de haber transformado la restriccion

presupuestaria a valores reales, implica las condiciones de primer orden siguientes:

co- | 1 i _—wﬂ+gﬂ |-, =
CtO(J)_l//(l_l_gy)Cto—l(J) Ctil(.l)_{//(l'i_gy)cto(J)

o —ae(y + A=, )

t
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. ﬂAHl _ At tht,t+l

d’,: =0, 5
t+1 F)Hl Pt ( )
40 A, e Ae
B, :,BEt( o m]_ HB*‘J =0. (6)

t+1 RR:@ €, b,
Px,txt

Las ecuaciones (3)-(6) representan el conjunto de decisiones prospectivas (forward-looking) dptimas
sobre cuanto trabajar, consumir y ahorrar en la forma de bonos domésticos y/o externos. Es importante
notar que los hogares ricardianos no reciben remesas del exterior y por consiguiente, la cantidad de
remesas provenientes del exterior son recibidas por las familias no-Ricardianas. Las condiciones de
optimalidad expresadas en las ecuaciones (3) y (5), en conjunto y en equilibrio, establecen la relacion

negativa entre la tasa de interés y el consumo que determina el bloque de demanda del modelo:

BE 1 1 _ 1 )
t qt,t+1Pt+l Ctil(j)_l//(l—i_gy)cto(j) F)t(CtO(j)_l//(1+gy)cto—l(j))’

La inclusién de habitos de consumo hace la dinamica del modelo mas realista y coherente con los
datos. De acuerdo a [8], contrario a lo que sucede en los modelos sin rigideces reales (donde el
consumo se ajusta bruscamente), un modelo con héabitos de consumo permite una respuesta suave del
consumo a shocks de politica monetaria y por consiguiente, también permite una respuesta mas gradual
de la inflacidon a cambios en la politica monetaria.

Combinando la ecuacién de Euler (7) y la condicién de primer orden de los bonos externos, (6), y

después de algunas manipulaciones algebraicas, se obtiene la paridad no cubierta de la tasa de interés,

e N
R +¢ = E{ glth 0, (8)

t

donde ¢ es un término de covarianza, el cual desaparece en la version linearizada del modelo. Al

combinar también la ecuacién de Euler con la condicién de primer orden con respecto a |,(]), se
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obtiene:

=

' (9)

t

Gt (o) -wa+9,)C ()=

0

La expresion (9) describe la decisidon éptima de los hogares ricardianos sobre la oferta laboral, la cual
indica que los trabajadores estan dispuestos a trabajar mas horas en las empresas que remuneran un
salario mas alto y en temporadas donde los salarios son mas altos. Esta expresion puede ser
interpretada como la curva de oferta laboral del mercado competitivo, la cual determina la cantidad de

oferta laboral como una funcidn de los salarios reales, dada la utilidad marginal del consumo.

2.1.2 Hogares no-ricardianos

Una fraccion A de la economia enfrenta restricciones de liquidez. Estos hogares consumen
todo su ingreso periodo a periodo, el cual proviene de salarios y remesas del exterior. Estos no
suavizan la trayectoria del consumo como respuesta a cambios en los salarios reales y tampoco
experimentan sustitucion itertemporal del consumo cuando cambia la tasa de interés real. Como es
sefialado por [12], este comportamiento irracional, desde el punto de vista de la forma estandar de
modelar a los consumidores en los modelos estructurales, puede interpretarse como una combinacién
de miopia, falta de acceso a los mercados financieros o simplemente porque una proporcién importante
de la poblacién vive en condiciones de subsistencia y su ingreso Unicamente es suficiente para satisfacer
sus necesidades basicas, como sucede en Guatemala. La funcidn de utilidad de cada periodo del hogar

no-Ricardiano | estd dada por

RN 10 i
U(Ct,|t):|n(Ct(J))—§tW: (10)
|

. n

donde la letra “r" superpuesta se utiliza para referirse a variables relacionadas con los agentes

no-ricardianos. Es importante notar que en esta economia se asume que la inversa de la elasticidad de
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oferta laboral para los dos tipos de consumidores puede ser distinta. Esto implica que en el modelo se
puede suponer que los agentes no-ricardianos y ricardianos responden de manera distinta ante cambios
en el salario real. De esta manera, al menos para paises en desarrollo como Guatemala es natural
suponer que la oferta laboral para los sectores con ingresos de subsistencia o no-ricardianos la oferta
laboral pude ser mas inelastica que la oferta laboral de los ricardianos. La restriccién presupuestaria

para estos agentes es la siguiente:

ey W oo le
Ct(]):FIt(J)_l_;EtRemt' (11)
t

Por consiguiente, el nivel de consumo del hogar | es igual al ingreso laboral mas las remesas
recibidas del exterior representadas por el segundo término del lado derecho de la ecuacion (11).
Nétese que las remesas recibidas por el hogar | corresponden al promedio de remesas recibidas por

el total de hogares A, estan expresadas en moneda nacional y en términos reales.

Ademas, en esta economia se supone que las remesas son una funcién del ingreso externo

*

Y,
medido por la brecha del PIB de los Estados Unidos de América, % , ¥y de la brecha del PIB doméstico,

<

?‘. Se estima que para cerca del 100 por ciento de los emigrantes guatemaltecos su pais de destino
ha sido los Estados Unidos y es el pais de donde provienen casi la totalidad de las remesas. Por esta
razon, si la actividad econémica de los Estados Unidos crece se espera que las remesas hacia Guatemala
también se incrementen. El sustento empirico en favor de este argumento puede ser encontrado en
[17], donde la autora, utilizando informacién sobre los emigrantes y los no-emigrantes nigerianos
pertenecientes a una misma familia, encuentra que existe una correlacidn estadisticamente significativa
entre la cantidad de remesas enviadas al pais de origen y el ingreso de los emigrantes nigerianos que

residen en los EE. UU. Por otro lado, siguiendo un gran nimero de autores que han encontrado

evidencia empirica sobre el comportamiento altruistico de las remesas [13, 17, 9, 6], en este estudio
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igual que en [5] y [15] las remesas dependen negativamente del ingreso en el pais de origen. Esto

implica que cuando se observa un shock negativo (un desastre natural que afecta la produccién agricola,
por ejemplo) al ingreso en Guatemala, las remesas se incrementan por una proporcién 6,. Asi, las

remesas también sirven como un estabilizador automatico o como un mecanismo de seguro que
permite suavizar el consumo de los agentes no-ricardianos y de la economia en general. La funcidn de

las remesas es caracterizada de la siguiente manera:

0y )\t Rem
Rem, = i I‘ et (12)
Y Y

donde los parametro 6, y 6, representan la sensibilidad de las remesas al ingreso doméstico y el

. . . . 2 Ty
ingreso externo, respectivamente.  Asmismo, Vg.., : N(0,0x,) €s un proceso estocastico agregado,

el cual se interpreta como cambios no explicados por el ingreso de los emigrantes y tampoco por el
ingreso de los hogares receptores de remesas. Ejemplos plausibles de esos factores podrian ser un
cambio favorable en los términos de intercambio o cambios en el costo de envio de las remesas [1]. En
este punto, es importante notar dos contribuciones de este estudio: 1) la inclusion de una funcién de
remesas como la especificada en la ecuacién (12) en un modelo de equilibrio general dindmico; y 2)
debido a que para la estimacion de los paramétros de dicha expresion, en la forma estado-espacio del
modelo se incluyen como variables observables tanto la brecha del producto guatemalteco como la
brecha del producto de los Estados Unidos de América, se considera que los pardmetros estimados y
presentados en la seccién de resultados de este documento son la mejor aproximacion, en términos

agregados, de la relacion de las remesas y sus determinantes en Guatemala. Combinando la definicion

&R’
R

de paridad del poder de compra del tipo de cambio real, rer, = y la ecuacion (12) se obtiene la

version linearizada para las remesas:
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:VLUY ¢y, RemY 1

cr, v E(Wrt +1,)+ c ;(rert +fem,) (13)

donde, €r es el consumo de familias restringidas, Wr el salario real, [ es la oferta de trabajo de

los hogares que enfrenta restricciones de liquidez, fer es el tipo de cambio real y fem representa

upn

las remesas en US dolares reales. Todas las variables con el simbolo representan desviaciones con

. . , WL ¢, -1Y, XN
respecto a sus valores de estado estacionario y las relaciones TE — vy Y El_T'

A

Yu

XN
donde 7 es la proporcién de bienes domésticos a PIB y T es la proporcién de exportaciones

netas a PIB. En estado estacionario, igual que en [12] y [15], se asume que tanto los agentes
ricardianos como los agentes no-ricardianos consumen en el agregado la misma cantidad, este supuesto
no afecta los resultados principales del estudio. Por consiguiente, en el estado estacionario
cC=C'=C".

La condiciéon de optimalidad asociada al problema estatico de maximizacion de cada agente

no-ricardiano, (maximizacién de (10) sujeto a (11)), esta dada por

W . LT
gt =C/ (D)™, (14)

t

la cual define la oferta laboral de estos agentes.

2.1.3 Demanda de bienes domésticos e importados

El bien de consumo es un compuesto entre bienes importados y domésticos.® Para cualquier
nivel de consumo, cada hogar adquiere (demanda) en el periodo t una combinacién de bienes
domeésticos e importados, de tal mandera que minimice el costo de su canasta compuesta de consumo.

Para ello, cada hogar se enfrenta al siguiente problema de minimizacién:

6 nm Pys s . . s . . .
Para facilitar la exposicidn de la agregacion del consumo en esta parte se omiten las identificaciones para agentes ricardianos y
no-ricardianos, esto es porque para facilitar el anélisis se asume una composicién similar de la canasta de consumo para ambos agentes.
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MinPH ,tCH,t(j) + PF,tCF,t(j)

sujeto a:

i/
/i

. Lyt 17
C.()=| @-a)"[cu (D] +a™[Ce (i) (15)
donde, C, (]) es el bien de consumo doméstico, C. (]j) es el bien de consumo importado, 7

es la elasticidad de sustituciéon entre bienes importados y domésticos y « es la participaciéon de los

bienes importados dentro de la canasta de consumo doméstico, P,, y P-, son los precios de los

bienes domésticos e importados, respectivamente. De las condiciones de primer orden de este

problema se obtienen:

P -n
cH,t:(l-a)( ;j c., (16)
t
-n
cth:a(P;*J c., (17)
t

Las expresiones (16) y (17) representan las demandas de bienes domésticos e importados,

respectivamente. Por otro lado, utilizando la definicién B"” = (1—a)P; +aP:,” se obtiene la

ecuacion para el indice de precios al consumidor:
1
P =|a-a)Pt7 +aPi Jn (18)
2.2 Firmas

En esta economia existen tres tipos de firmas: 1) empresas productoras de bienes finales que
operan en un mercado competitivo utilizan como insumo bienes intermedios diferenciados para
producir un bien final homogéneo; 2) empresas que producen bienes intermedios diferenciados en un
mercado de competencia monopolistica; y 3) empresas importadoras de bienes diferenciados de
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consumo que luego venden en el mercado minorista un bien importado de consumo final homogéneo.
2.2.1 Firma de bienes finales
El bien doméstico Y, se produce por empresas minoristas utilizando una tecnologia con

retornos constantes de escala,
ey 1)
1 (e D)l “HTEH
= H ey
YH t [LYH ,t(ZH) dZHjl J (19)
donde Y, (z,) representa la cantidad de bien intermedio 2z, utilizado como insumoy ¢, >1.

Asi, del problema de minimizacién de costos, tomando como dado el precio del bien final, B, y el

precio del bien intermedio P, (,,), se obtiene la demanda de la variedad z,, :

(20)

Vou(2) :YH{P“‘(Z“)J_ H

F)H it

L U(l-¢)
—& PR . .
donde, P, = UOPH P dZH} es la condicion de beneficio cero.

2.2.2 Produccion intermedia

La funcién de produccidn para la firma representativa productora de bienes intermedios es

dada por:
Vi (20) = Ay (14 9,1 (24), (21)
donde A, es un shock de productividad. Condicionado al salario de mercado, el costo marginal

es:

W

MC =t
H,t(ZH) AHYt(l_i_gy)t

(22)
Se asume que los productores de bienes intermedios domésticos son competidores monopolisticos.
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Ademas, se supone que una proporcion de las firmas son capaces de establecer sus precios a Id Calvo.

De acuerdo con [2], cada periodo las empresas enfrentan una probabilidad constante (1—¢H) de

poder reoptimizar sus precios. El parametro ¢, es una medida del grado de rigidez nominal.
Cuanto mayor es dicho parametro, menor es la frecuencia con la que los precios domésticos son
ajustados.” Por su parte, para aquellas empresas que no pueden optimizar sus precios durante el
periodo t, existe una regla de actualizacién o de ajuste pasiva, tal que su precio en t+1 estd dado
por:

‘H

P ~ e
Pia(zy) = PL (1"'7[)(1 H)PH,t(ZH)' (23)

H,t-1

Este ajuste pasivo implica una actualizaciéon que considera un promedio ponderado geométrico de la

I:)H |t

inflacion doméstica pasada, , ¥ de la meta de inflacién establecida por la autoridad monetaria,

Ht-1
7. El término 1+ gy) permite prevenir una alta dispersion de los precios alrededor de la
trayectoria de crecimiento de estado estacionario. Por consiguiente, el problema al que se enfrenta la
empresa Z,, a laque se le permite reoptimizar sus precios en 1, una vez que haya escogido el precioy

que, deba ofrecer la cantidad del bien que sea demandada a ese precio es:

2 Py (z4)-MC, ,(z
MaX Z¢|_j| Et At’t+j H,t( H) H,t+]( H)

Yy (Z 24
i) P i (Zn) (24)

+]
sujeto a la demanda por su variedad de producto (19), al costo marginal de la empresa (22) y a la regla
de actualizacion de precios de las firmas incapaces de reoptimizar sus precios en el periodo t (23). Las

empresas no ajustan sus precios de manera frecuente, Unicamente cuando reciben una sefial. En cada

periodo, la probabilidad para cualquier empresa de recibir una sefial y ajustar los precios es de 1-¢,, .

7 Por ejemplo, un ¢L =0.75 significa que los salarios son ajustados cada cuatro periodos, frecuencia de ajuste= 1/(1-0.75). Si las variables

tuvieran una frecuencia trimestral, luego los salarios se ajustaran cada afio.
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Por lo que, si una empresa, Z,,, recibe esa sefial en el periodo t, entonces ajustard el precio de su
variedad, PH,t(ZH)' Sustituyendo (19), (22) y (23) en (24), y al resolver el problema descrito se

obtiene la siguinte expresion:

© i A ol W
Soe] el My
op _ &y j=0 t+]j AHt( +gy)
Pii(zy) = . (25)
H

P P

t+] H,t-1

-1 H
= AL (Pyew b
S et || T | yibendy gy
j=0

donde la expresion (25) representa el precio ¢ptimo de la variedad Z,, de insumos domésticos y

€n

1 es el markup en una economia libre de rigideces en el mercado de bienes.
&y —
H

2.2.3 Firmas importadoras

El sector de importaciones consiste en un continuo de empresas que compran un bien
homogéneo en el mercado externo y posteriormente lo convierten en un bien importado diferenciado.

En el agregado, las empresas combinan sus bienes diferenciados para obtener un bien final importado,
Ye . Las diferentes empresas importadoras compran en el extranjero al precio PF*,t' Cada empresa
importadora posee un poder monopdlico sobre el precio minorista de su variedad. Se supone rigidez
de precios al convertir los precios a moneda local para permitir un efecto traspaso incompleto del tipo

de cambio hacia los precios de las importaciones. Similar a al caso de las empresas productoras de

bienes intermedios, las empresas importadoras ajustan sus precios locales de forma irregular,
Unicamente cuando reciben una sefial, la que tiene una probabilidad de 1-¢@. cada periodo. Como

en el caso de los bienes producidos localmente, al no recibir una seial, la empresa actualiza su precio
siguiendo una regla pasiva. Sin embargo, cuando la empresa recibe la sefial escoge su nuevo precio

maximizando la siguiente expresion:
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0 . A i
Max > glE <~

Pet(ZR) 50 t

P —1+] " —yil-e *
YF,t+j(ZF) [ Il;t : J] (1+7[)J(1 F)PF,t(ZF)_et+jPF,t+j (26)

F,t-1

sujeto a la demanda doméstica para la variedad Z,

27
P (27)

Peo(z)) "
YF,t+j(ZF) :YF,t[F’tF] !
F.t

notése que en (26) ya se incluyd la regla pasiva de actualizacidn de precios de bienes importados, la
cual es, en esencia, similar a la de los bienes domésticos. Particularmente, las empresas importadoras
gue no son capaces de reoptimizar sus precios en el momento t realizan su ajuste de precios por
medio de un promedio de la inflacion pasada y de la inflacidn meta establecida por el Banco de

Guatemala. Sustituyendo (27) en (26), se resuelve el problema descrito tal que:

> A +] *
Z¢+J| Et{ F;Yt J [et+jPF,t+jYF,t+j(ZF)]}
j=0 t+

En j

-1 °F

Hot e o A L (P T
2HE S L ] (12 (2
j=0

t+] PF -1

P (ze) = (28)

donde (28) es el precio 6ptimo del bien importado diferenciado Z..

2.3 Regla de Politica Monetaria

La funcion de reaccion del banco central, también conocida como regla de politica monetaria

estd especificada en la forma de una regla de Taylor, como se observa en la ecuacién (29):

B Yov ] "
R=R™RR )R —— (tj e ™, (29)
(1+7Z')|:)t_l Yt

donde 7, Y vy Vit - N(0,0'ri) representan la meta de inflacién de mediano plazo, el PIB tendencial
y un shock de politica monetaria, respectivamente. De acuerdo con la politica monetaria de
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Guatemala, el instrumento de politica utilizado es la tasa de interés de corto plazo. La inclusion de un
rezago de la misma tasa de interés de politica monetaria dentro de la funcién de reaccién obedece a las
preferencias de la autoridad monetaria por evitar fluctuaciones importantes en la tasa de interés que

puedan generar mayor volatilidad e incertidumbre sobre las demds variables incluidas en la regla. De

esta manera, el parametro Y controla el grado de suavizamiento de la tasa de interés de politica
monetaria. En consistencia con la especificacion de la ecuacion (29), w, vy w, son,

respectivamente, las respuestas de mediano plazo de la autoridad monetaria ante desvios de la inflacién

y el crecimiento del producto, respecto a sus valores de estado estacionario.

2.4 Condiciones de equilibrio agregado

1. La oferta laboral por hogar tipo 1=7r,0 vy laoferta laboral agregada estan dadas por:
L= [ Cidi
0
L =L +(1-A)L
2. Elconsumo por hogar tipo 1=T,0 y elconsumo agregado estan dados por:
¢! = [c!(i)i
C, = AC/ +(1-A)C;
3. Las expresiones para remesas, los bonos domésticos, los bonos externos y los
dividendos de equilibrio son dadas por: Rem, = ARem,, D, =Ad’=0, B =AB" y II, = AII’,
respectivamente.

4. Elequilibrio de bienes domésticos H escomo sigue:
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-1

o _ _ t il Py (24) o
CH,t+CH,t _YH,t - AH,t(1+gy) Nt Io T dzH
H.t

5. Demanda externa:

6. PIB nominaly real total:
PY,th = PtCt + PX,tXt _etPF*,tMt
Y, = PC, + P, X, —eP:M,

7. Exportaciones nominales y reales:

I:>X ,tXt = I:’H ,tC:i,t +et PS*,IYS,’( (30)
X, =P,Cpy +ePeYs, (31)

donde, Y, incluye la parte de las exportaciones de commodities mas relevantes para la economia

guatemalteca (café, azdcar y banano)y P, representa el indice de precios de dichos bienes.

8. Importaciones reales:

cadoque Yp, =C :

9. Tipo de cambio real:




10. Posicion externa neta:

eB(J) _R.Y, eBli(j) &Rem, c
* P P P t
Pth*®[ F?t B;( J t t t
X,t t

donde, R, .Y, =W, +II,.

11. Precios agregados domésticos e importados:

B = - BPE ™ i [ m @) (e 9P 2] F

1

- = ! ¢ —\ ~F -&
P = (10 BR) 44, [las 1) @ (1 0,0Py e T [
donde, las probabilidades que las firmas productoras de bienes domésticos y las firmas importadoras

reoptimicen el precio de sus bienes de un periodoaotroes (1-¢,,) vy (1—¢:), respectivamente.

12. Las dispersiones de precios domésticass e importados generadas por ineficiencias en

la agregacion:

por ) °H 147z )M A+2) " 1+ g )P, | "

DH,t = (1-¢, )[ H,t] 4, A+ )" (L+7) (1+gy) H t-1 DH,t—l
PH,'[ PH,I
por ) °F 147 VFA+n) FA+g )P, . | "

D,, = (14, )(Ft] v (A+7 ) F(Q+7) F(1+9y) F -1 D; .
PF,( PF,t

3 Estimacion del modelo

Existen dos métodos comunmente utilizados para solucionar y evaluar los modelos de equilibrio
general dindmicos: el primero es a través de una estimacién econométrica y un segundo método en el
cual se calibran los pardmetros del modelo. Los métodos de calibracion fueron generalmente

utilizados hasta hace pocos afios, pero han perdido popularidad ante el avance de nuevos métodos
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econométricos de estimacién y, en parte también, debido a la mejora singnificativa reciente de los
métodos computacionales de soluciéon de dichos modelos. El enfoque utilizado para obtener las
simulaciones en este estudio es una combinacion de estimacidn empirica y de calibracién. Cabe notar,
como se muestra mas adelante, que en su mayora los pardmetros del modelo fueron estimados por
métodos Bayesianos, utilizando el filtro de Kalman.® En esta seccidn se describen los métodos

utilizados para la estimacion y calibracion del modelo y los datos utilizados para la estimacion.

3.1 Metodologia

El método empirico de estimacién del modelo utiliza métodos de inferencia Bayesiana. Esto
implica obtener la distribucion posterior de los parametros del modelo a partir de la representacién
espacio-estado de la version log-linearizada del sistema de ecuaciones dindmicas que integran el
modelo.’ Para la estimacion del modelo se utilizd el método de estimacién Bayesiana. La metodologia
Bayesiana es un enfoque de informacién completo que permite estimar de forma conjunta los
pardmetros de los modelos de equilibrio general dindmicos. La estimacion se basa en la funcidn de
probabilidad obtenida de la solucién linearizada del modelo.”® Este método de inferencia permite
formalizar el uso de informacidon previa o preexistente (priors) para la estimacién de modelos
estructurales complejos. Dicho enfoque es particularmente relevante en situaciones donde la
amplitud de la muestra de los datos utilizados para la estimacién es corta, como sucede en Guatemala.

El enfoque de estimacion se basa en el filtro de Kalman, donde un conjunto de varibles se toman
como no observables o ecuaciones de transicion mientras otras varialbes se introducen como
ecuaciones de medida. El sistema de ecuaciones log-linearizado integra un sistema lineal de

expectativas racionales que puede resumirse de la siguiente manera:

® Para una discusion mas detallada de la metodologia utilizada consultar [18] y [7], donde el primero de los autores describe con algun detalle
el método empirico de estimacion y el segundo presenta una revisién detallada de la literatura sobre la formulaciéon y estimacién de los
modelos dindmicos estocasticos de equilibrio general, con un énfasis especial en los métodos Bayesianos.

° Una caracteristica fundamental de los métodos Bayesianos es que son capaces de incorporar como priors los juicios y opiniones de los
hacedores de politica de lo que ha sido la evolucion pasada de la economia (conocimiento de experto) y/o permiten utilizar la informacién
proveniente de las fuentes estadisticas a nivel micro (encuestas de hogares, encuestas de empresas y censos de poblacién, por ejemplo).

1% La version linearizada del sistema de ecuaciones del modelo se presenta en el anexo A.
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Io(0)x =L (0)%_, + ¥ (0)&, +11(0)¢, (32)
donde X, esun vector que contiene las variables del modelo expresadas en desviaciones logaritmicas

con respecto a su valor de equilibrio de largo plazo, el cual incluye las 22 variables enddgenas y los 9

procesos exégenos. El vector &, contiene las innovaciones ruido blanco de los 9 shocks incluidos en
el modelo y el vector & es un vector que incluye los 5 errores de prondstico de las variables con

formacion de expectativas racionales. Las matrices Iy, I;, ¥ y II son funciones no lineares de

los parametros estructurales incluidos en 6.

La solucidn del sistema en (32) puede ser escrito de la siguiente manera:
X = Q,(0)%, +Q,8, (33)
donde Q, y €. son funciones de los pardmetros estructurales. Ahora se define el vector de
variables observables como Y,, el cual es asociado a las variables del modelo a través de la ecuacion de
medida:
Y. = Hx,, (34)
donde H es una matriz que selecciona los elementos de X,. Las expresiones (33) y (34)
corresponden a la representacion espacio-estado del vector de variables Y,. De esta manera, si
adicionalemente se supone que las innovaciones estan normalmente distribuidas, luego se puede
calcular la funcién de probabilidad condicional de los pardmetros estructurales, L(&| yT), utilizando el
filtro de Kalman, donde yT ={Y,s-- Y7 }-Si p(@) es una funcion de distribucion inicial (priors) de los

. . s . T
parametros estructurales, seguidamente se pueden utilizar los datos de las variables observables Y

para actualizar los pardmetros iniciales a través de la funcién de probabilidad. Asi, utilizando el teorema

de Bayes se puede estimar la distribucion posterior de los pardmetros del modelo,
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L@1y)p©)
[L@1y")po)de

p@ly") = (35)

con el algoritmo Metropolis-Hastings. La lista de parametros estimados incluidos en el vector @ se

presentan en la tabla 1.

3.2 Calibracion

Los otros parametros del modelo que no son estimados, fueron calibrados de tal forma que los
valores de estado-estacionario de algunas variables aproximan las de la economia guatemalteca. Los
parametros calibrados y las relaciones macroecondmicas utilizadas para las simulaciones se presentan

en la tabla 2. A nivel macroecondmico, como se muestra en la tabla 2, se asume un crecimiento

trimestral de la productividad per-capita, g,, de 0.25 por ciento, el cual es consistente con un

crecimiento econémico de 3.5 por ciento anual de la economia guatemalteca durante la dltima década.
Considerando que la fuerza laboral (poblacién) crece en aproximadamente 2.5 por ciento anual, dicho
crecimiento corresponde a un crecimiento del ingreso per-capita de un 1 por ciento. La proporcidn de
remesas a PIB, Rem_Y , la proporcién de exportaciones netas a PIB, NX_Y, la fraccién de bienes de
conusumo importado a consumo total, «, y la proporcién de bienes domésticos a PIB, Yh_ Y, se
obtuvieron de las cuentas nacionales trimestrales publicadas por el Banco de Guatemala, y los valores
utilizados son 0.116, -0.116, 0.20, y 0.90, respectivamente. Para la proporcién de ingreso de familias
que enfrentan restricciones de liquidez, A, se utiliza un valor de 0.50, el cual aproxima la tasa de
pobreza general reportada por el Instituto Nacional de Estadistica. Para la proporcion de consumo de las

familias no-Ricardianas a PIB, Cr_Y , se utilizé un valor de 0.28, el cual se aproxima a la proporcion del

ingreso sobre el ingreso total de los 5 déciles inferiores en la distribucién del ingreso y fue obtenido de
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la Encuesta Nacional de Ingresos Familiares del afio 2010." Para las variables externas, la tasa de
interés nominal y la inflacidon externa, se utilizaron los valores 2.5 y 4.5 por ciento, respetivamente. La
tasa de interés nominal de corto plazo se colocd en un 6 por ciento anual, similar a la utilizada por el
Banco de Guatemala en el modelo semi-estructual de proyecciones trimestrales y para la inflaciéon de
estado estacionario se utilizd la meta de inflacion de mediano plazo anunciada por la autoridad
monetaria, del 4 por ciento anual. Finalmente, se calibraron algunos parametros de la inercia de
algunas variables exdgenas (productividad, exportaciones y precios relativos de los commodities),
estableciéndolos en 0.75 y también se calibraron algunos parametros de las funciones de utilidad
relacionados, dicha calibracién fue fundamental para lograr que el consumo y la oferta laboral de los

hogares ricardianos y no-ricardianos fuera igual en el estado estacionario.

3.3 Datos

Para la estimacion del modelo, el vector de variables observables, Y,, incluye la tasa de

interés nominal de corto plazo, la inflacidn, el producto, el tipo de cambio real, las exportaciones reales,
las remesas enviadas por los migrantes a los hogares guatemaltecos, la tasa de interés externa, la
inflacion externa y la demanda externa. Todas las variables fueron transformadas a brechas. A
continuacién se describe cada una de las variables utilizadas para estimar el modelo:

1. Tasade interés de corto plazo (1). Para el calculo de la brecha de la tasa de interés de
politica, se asumid que el nivel de estado estacionario de la tasa de interés de corto plazo es de 6 por
ciento anual. La brecha de esta variable se definié como la diferencia entre la variable observada cada
trimestre y su valor de largo plazo de forma trimestralizada.

2. Inflacion (7). La medida de inflacion utilizada corresponde a la inflacién subyacente

gue excluye de la inflacion total los productos agrcolas con alta volatilidad, los productos de maiz y sus

™ La ENIGFAM 2010 fue colectada y publicada por el Instituto Nacional de Estadistica.

27



derivados, los productos de trigo y los derivados del petréleo. La brecha fue calculada como la
diferencia entre el logaritmo de la inflacion subyacente desestacionalizada y el valor de la meta de
inflacion de mediano plazo establecida por la autoridad monetaria (4 por ciento).

3. Producto interno bruto ( § ). Para el cdmputo de la brecha del producto se utilizo el

PIB trimestral publicado por el Banco de Guatemala. La serie fue destacionalizada y su brecha fue
calculada como la diferencia entre el el valor observado y una tendencia lineal cuya pendiente
representa la tasa de crecimiento promedio del periodo 2003Q1 a 2011Q4.

4. Tipo de cambio real ( fer ). El tipo de cambio real utilizado es el oficial utilizado por el
Banco de Guatemala. El valor de largo plazo se obtiene por medio de una regresion lineal para la
muestra de 2003Q1 al 2011Q4 vy la brecha es calculada como la diferencia entre el valor observado
(desestacionalizado) y su valor de largo plazo en logaritmo.

5. Exportaciones reales ( X ). Para el cdlculo de la brecha de las exportaciones se utilizé la
serie trimestral publicada por el Banco de Guatemala. Para esta serie se utilizé el mismo
procedimiento que para la el cdlculo de al brecha del producto.

6. Remesas (fem). Para la brecha de las remesas se utilizé la serie de remesas en délares
publicada por el Banco de Guatemala. Debido a que esta variable es definida en el modelo en
términos reales, esta fue trasformada en términos reales utilizando la inflacion de los Estados Unidos de
América. Una vez transformada, el calculo de la brecha se determiné como la diferencia de la serie
observada real y una tendencia lineal estimada utilizando mnimos cuadrados ordinarios para la muestra

de 2003Q1 al 2011Q4.

7. Tasade interés externa (1" ). Esta variable representa la tasa de interés LIBOR a 1 afio
y la fuente es Bloomberg. Para el célculo de la brecha se asumio que el valor largo plazo estaria

determinado por la media simple de la serie.

8. Inflacién externa (£ "). Esta variable representa la inflacién de los Estados Unidos de
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Ameérica y es obtenida de la pagina del Bureau of Labor Statistics. La brecha es la diferencia entre la

tasa trimestral de inflacion y su valor de largo plazo (asumido en 3 por ciento interanual) trimestral.
9. Demanda externa ( §"). Esta variable representa el producto interno bruto de los

Estados Unidos de América y es obtenida de la pagina del Bureau of Economic Analysis. El célculo de la
brecha se determiné como la diferencia de la serie observada y una tendencia lineal estimada utilizando
mnimos cuadrados ordinarios para la muestra de 2003Q1 al 2011Q4. La justificacion para la utilizacidn
del producto de los EE. UU. como proxi de la demanda externa se fundamenta porque mds del 50 por
ciento del comercio internacional de Guatemala se realiza con los ese pais y porque adicionalmente,
otros socios comerciales importnates para Guatemala también son socios importantes de los EE. UU.

(los pases centroaméricanos y México).

El periodo muestral utilizado para la estimacidn cubre del primer trimestre de 2003 al cuarto

trimestre de 2011."

3.4 Distribuciones iniciales (priors)

En general, debido a que para Guatemala no existen estudios previos que fundamenten los
valores empiricos de los priors, los valores utilizados para las desviaciones estandares de las
distribuciones iniciales son relativamente grandes para que reflejan la incertidumbre asociada a dichos
pardmetros. En la tabla 1 se presentan las distribuciones iniciales para cada uno de los parametros
incluidos en el vector &. Para los pardametros que se encuentran entre 0y 1 se asume una distrbucién
Beta y para los pardmetros con una distribucion mas amplia se utilizé una distribucion Gamma o

Inv—Gamma.

3.5 Distribuciones posteriores

2 La seleccion del periodo muestral obedece fundamentalmente a criterios practicos y de disponibilidad de datos.
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Los resultados de la estimacion del modelo se presentan en la tabla 1. Las primeras dos
columnas corresponden a las distribuciones iniciales sobre los pardmetros de interés y las columnas
restantes corresponden a sus distribuciones posteriores estimadas. En general, se observa que para la
mayoria de los pardmetros existe aprendizaje respecto a las distribuciones iniciales. Sin embargo, los

pardmetros que caracterizan a las firmas no mostraron cambios significativos respecto a sus

distribuciones a priori. Por ejemplo, los coeficientes & (que representa el grado de indexacién del

componente importado de la inflacién) y & (que mide la elasticidad de sustitucion entre bienes

importados) no experimentaron diferencias signficativas con respecto a su informacion a priori. Por el
contrario, el parametro de indexacién de precios de las firmas domésticas fue el Unico que mostré un
alto grado aprendizaje e indica que las firmas reoptimizan sus precios con una probabilidad de 0.5, lo
cual significa que los precios cambian semestralmente. Para el caso de los hogares cabe destacar las
elasticidades de las remesas, tanto con realacién al producto doméstico como al externo. El primero
de ellos muestra una elasticidad de 0.13 que refleja que cuando la economia guatemalteca se encuentra
en una fase de expansion (contraccion), los inmigrantes reducen (incrementan) el monto de remesas
por 0.13 de cada 1 por ciento que aumenta (disminuya) el PIB guatemalteco. Ademas, las remesas son
pro ciclicas con el desempefio de la demanda externa, en este caso la demanda de Estados Unidos de
América, ya que la mayoria de inmigrantes guatemaltecos residen en dicho pais. La estimacion
muestra que la dindmica de las remesas fluctia uno a uno con la dindmica del producto del pais
norteamericano. La estimacidon de estos coeficientes en un ambiente de equilibrio general para la
economia guatemalteca representa una importante contribucion de este estudio.

Otro aspecto a notar, es el relacionado con la estimacidn de la regla de politica monetaria. La
elasticidad de la tasa de interés ante cambios en la inflacion, _, muestra que la reaccién del banco

central ante un cambio de un 1 por ciento en la brecha de inflacién, el banco central aumenta 2.1 por
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ciento en la tasa de interés de politica. Una politica agresiva por parte del banco central.”®* Sin embargo,
este efecto es mitigado por el alto grado de inercia que la tasa de interés posee (y;=0.91). Por otro

lado, y congruente con un esquema de metas explicitas de inflacidn, la tasa de interés es insensible a

fluctuaciones del producto ya que muestra un coeficiente de 0.01.

Por ultimo, los coeficientes de las variables exdgenas ( Pyer Pi ) muestran que los choques

en dichas variables afectan a la economia guatemalteca por un periodo considerable, dada su alta

inercia. Caso contrario sucede con los efectos de la inflacién externa, la cual posee un coeficiente

inercial relativamente bajo (0.26). Sin embargo, el pardametro de la oferta laboral (pg) no muestra un

aprendizaje significativo y esto es debido a que dentro de las variables observables para la estimacion no

se incluye alguna que represente el sector laboral.

3.6 Analisis de descomposicion de varianza

Como sefialado con anterioridad, Guatemala oficializé el esquema de metas explicitas de
inflacion en el afio de 2005 y por ello, el analisis se enfocara en ese periodo muestral. En la tabla 3 se
presenta la descomposicién de varianza promedio para dicho periodo y se muestra como los distintos
choques afectan de manera absoluta a las variables utilizadas en la estimacién. Cabe destacar que para
este periodo la inflacién ha estado ligeramente por debajo de la meta oficial de inflacidn (en un 0.15 por
ciento) y aun asi el producto, en promedio, ha estado por debajo de su nivel potencial en un 0.69 por
ciento. Como se puede apreciar en la tabla, el hecho de que la inflacién se encuentre por debajo de la
meta se debe principalmente al shock sobre la tasa de interés de politica, pues este shock ha causado
que la inflacién disminuya en un 0.1 por ciento aproximadamente.

El producto ha sido influenciado, principalmente, por el shock de la tasa de interés externa, el de

B Guatemala oficializé las metas explicitas de inflacion en el afio 2005 y desde entonces ha realizado esfuerzos significativos para mejorar su
credibilidad ante los agentes privados
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productividad y el de exportaciones de commodieties, en conjunto hicieron que el producto
disminuyera en promedio un 1.8 por ciento aproximadamente. Sin embargo, otros factores ha mostrado
un efecto contrario sobre esta variable. Por ejemplo, el shock de oferta de trabajo y el efecto que tienen
las remesas sobre la economia que han mitigado esos efectos negativos. Por ejemplo, como se
muestra en la grafica de descomposicidn de varianza del producto (figura 5) se observa que para el
periodo 2006-2008, el efecto de las remesas sobre el producto fue fundamental. Sin embargo, a partir
de la recesiéon mundial el flujo de las remesas afectd negativamente al producto.

Por otro lado, en promedio la tasa de interés ha estado por debajo de su valor de estado
estacionario en un 0.11 por ciento pero esto no ha sido suficiente para hacer que la brecha inflacidon
promedio sea positiva. Como se observa en la tabla del andlisis de varianza (tabla 3), han existido
choques positivos a la regla de politica que han afectado el producto e inflacidn como se menciono
anteriormente. Para el tipo de cambio real su crecimiento promedio refleja apreciacidén y este ha sido
influenciado principalmente por el shocks de exportaciones de commodities y de remesas. La figura 7
muestra que a partir del aflo 2008 las exportaciones de commodities han ejercido presiones de
depreciacidon, mientras que las remesas presionaron hacia la apreciacidn previo y posteriormente a la
crisis, pero luego el efecto de esta Ultima variable se revirtid. Esto refleja los efectos de dichas variables
durante y después de la crisis financiera.

Para el caso de las remesas el crecimiento promedio ha estado por debajo de su valor de estado
estacionario pero como se muestra en la figura 8, la demanda externa desempefia un papel importante
en la dindmica de dicha variable. Por ejemplo, a partir del 2008 que fue cuando la demanda externa
disminuyé dradmaticamente, las remesas también disminuyeron fuertemente. Sin embargo, también se
observa que parte de la dindamica de esta variable es explicado por los shocks puramente aleatorios de
remesas, lo que puede interpretarse que existen otras variables que explican las remesas. Por ultimo, las

exportaciones muestran un crecimiento promedio de 1.6 por ciento en el periodo de analisis, el cual es
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explicado principalmente por el desenvolvimiento de las exportaciones de commodities y seguidamente
por los shocks de trabajo. Por otro lado, los shocks a la tasa de interés externa han afectado
negativamente el comportamiento de las exportaciones.

Adicionalmente, como se observan en todas las graficas de las descomposiciones de varianza las
remesas han explicado en distintos grados a las variables observables. Enfocdndose en el periodo
2008-2011, que es cuando la reciente crisis financiera afectd a la economia nacional, la cada en las
remesas afectd negativamente al producto y positivamente a la inflacién. Resultado de esto, la tasa de
interés es también afectada negativamente por el shock de remesas y consecuentemente, el tipo de

cambio real se deprecidé temporalmente.

4 Analisis de resultados

En esta seccidn se presentan los principales resultados de las simulaciones realizadas con el
modelo estimado para Guatemala. En general, el ajuste del modelo a los datos parece ser satisfactorio.
Las series simuladas y observadas se presentan en las figuras (1)-(3). Las series para las cuales el modelo
muestra un mejor ajuste son el producto, la inflacidn, las exportaciones, las remesas y para las variables
externas. Sin embargo, el modelo no muestra un buen ajuste para el tipo de cambio real y para la tasa
de interés de politica. El pobre ajuste del modelo para la tasa de interés en el primer quinquenio de la
muestra puede deberse a que el banco de Guatemala comenzd a utilizar la tasa de interés de corto plazo
como instrumento hasta el aflo 2005, pues a partir del afio 2006 la serie simulada se ajusta
satisfactoriamente. Con relacién al tipo de cambio real, durante los ultimos diez afos dicha variable ha
mostrado una tendencia a la apreciacidn casi continua, excepto en el aio 2009, cuando por efectos de la
crisis financiera internacional se produjo una depreciacion significativa de la moneda nacional. Por
consiguiente, la falta de estacionaridad de la serie puede estar generando la poca predictibilidad del
modelo.
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En lo que sigue se presentan los resultados de dos ejercicios de simulacion. Los dos ejercicios
consisten en la aplicacidon de tres tipos de shocks en dos diferentes contextos. Un primer escenario
donde la credibilidad de la politica monetaria cambia y un segundo escenario donde la proporcién de
hogares no-ricardianos cambia, manteniendo constante lo demas. Los impactos exdgenos analizados
son: un shock puramente aleatorio y transitorio sobre las remesas, el cual puede ser interpretado como
un aumento por una sola vez en las remesas. El segundo es un shock positivo sobre la demanda externa
total, el cual afecta directamente a las remesas y a las exportaciones en la economia. Esta perturbacion
refleja el mecanismo por medio de cual un cambio positivo en la actividad econémica de los EE. UU.
afecta a la economia guatemalteca a través de las remesas y de las exportaciones. Como se mneciond
anteriormente, mas del 50 por ciento del comercio internacional de Guatemala se realiza con los EE. UU.
0 con algun socio cercano de dicho pas. Ademas, se estima que casi el 100 por ciento de las remesas
provienen de immigrantes guatemaltecos en los EE. UU. De esta manera, analizar el impcato de un
shock de demanda agregada, medida por el PIB de los EE. UU. resulta ser particularmente relevante por
el grado de asociacidon (comercial y factorial) entre la economia guatemalteca y los EE. UU. El tercer
shock es una perturbacién transitoria sobre la tasa de interés de politica. Este shock ademas de servir de
referencia sobre la consistencia tedrica y predictiva del modelo permite analizar los efectos de la politica
monetaria en ambientes donde existen remesas y donde existen mercados financieros relativamente

poco desarrollados.

4.1 Alta versus baja credibilidad de la politica monetaria

En esta parte del trabajo se analizan los efectos de los tres diferentes shocks sobre el producto y
la inflacién para dos diferentes grados de credibilidad de la politica monetaria. Los escenarios
planteados corresponden a uno de alta credibilidad, donde el Banco de Guatemala es capaz de
transmitir de forma exitosa sus intenciones al sector privado y un segundo escenario donde el sector
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privado cree que la politica monetaria es acomodaticia a la inflacidn. Escenarios similares son
ejemplificados en [10] para demostrar la importancia y potenciales usos de los modelos
macroecondmicos estructurales. En este caso se utiliza el modelo para evaluar la relevancia de la
credibilidad de la politica monetaria en economias expuestas a emigracién internacional y por

consiguiente a las remesas. En este estudio se define como escenario de alta credibilidad, un contexto

donde el valor de 7, es igual a 2.01 (valor obtenido de la estimacion, ver tabla 1) y un escenario de

baja credibilidad donde y/, es igual a 1.01. En la tabla 4 se presentan los resultados de dichas

simulaciones, en la primer columna se mestran los periodos transcurridos después de aplicada la
perturbacién, en la segunda y tercer columna se observan los efectos sobre la inflacion para niveles
bajos y altos de credibildad de la politica monetaria, respectivamente y finalmente, en las cuarta y
quinta columnas se presentan los resultados de aplicar los distintos shocks en ambientes de baja y alta
credibilidad, respectivamente.

1.  Shock de politica monetaria. En el panel A de la tabla 4 se pueden apreciar los
efectos de un shock monetario. Los resultados reflejan que ante la ausencia de credibilidad de la politica
monetaria se produce una mayor volatilidad macroecondmica. En efecto, para los distintos periodos
transcurridos después del shock, tanto la inflacion como el producto disminuyen por alrededor de un
100 por ciento mds en el caso de de baja credibilidad con relacién al caso de alta credibilidad. Estos
resultados evidencian la importancia del fortalecimiento de la credibilidad de la politica monetaria.

2.  Shock de remesas familiares. En el panel B de la tabla 4 se pueden apreciar los
efectos de un shock transitorio a las remesas. Cuando se produce un incremento de 1 por ciento en las
remesas por una unica vez, se produce un incremento de 0.05 y 0.28 por ciento en la inflacién y en el
PIB, respectivamente. El efecto sobre estas variables se diluye casi en su totalidad después de un
trimestre, esto puede estar asociado a la presencia de agentes no-ricardianos en la economia y a que

éstos son los Unicos que reciben remesas del exterior. Sin embargo, en el caso de alta credibilidad de Ia
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politica la tasa de ineterés se ajusta al alza en una mayor proporcién cuando la politica monetaria goza
de alta credibilidad. La tasa de interés se incrementa en 0.01 y 0.005 por ciento cuando la politica es de
credibilidad alta y de credibilidad baja, respectivamente. Aunque el alza relativa de la tasa de interés es
marginal, la comunicacidn al publico por parte de la autoridad monetaria es evidente.

3.  Shock de demanda externa. En el panel C de la figura 4 se presentan los efectos de
un shock de demanda agregada externa, medida por el PIB de los EE. UU. Este puede interpretarse
también como un shock de remesas, a diferencia del anterior, esta perturbacion tiene una persistencia
significativa. A pesar de la persistencia del shock, el efecto sobre el producto y la inflacién es
esencialmente el mismo que ante el shock anterior, aunque siempre con una mayor persisitencia. La
diferencia fundamental se produce en el tipo de cambio real (en ambos casos, alta y baja credibilidad),
tanto en la persistencia como en su nivel de apreciacion. En tanto que ante el shock puramente
aleatorio sobre las remesas el tipo de cambio real se aprecia 0.08 por ciento, ante el shock de demanda
agregada externa se produce una pareciacién de 0.3 por ciento.” Esto se debe a que la demanda
externa afecta a las remesas y las exportaciones, por lo cual el efecto sobre el tipo de cambio real es
mayor en este ultimo caso.

En resumen, los resultados de aplicar distintos shocks en ambientes de baja y alta credibilidad
muestran que la ausencia de credibilidad es fuente de volatilidad macroecondmica cuando se producen
shocks monetarios. Sin embargo, ante shocks de remesas las simulaciones realizadas en este estudio no
reflejan que la credibilidad sea fundamental. Es decir, los efectos de las remesas sobre las disitintas
variables macroecondmicas, en escenarios de alta y baja credibilidad de la politica monetaria no son
significativamente diferentes. Estos resultados cambian dramdaticamente, como se muestra a

continuacién, cuando cambia el grado de restriccion de liquidez enfrentado por la economia.

14 . . . . .
Es importante recordar que la demanda externa afecta a la esta economia por dos canales, a través de las exportaciones y a través de las
remesas
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4.2 Diferentes grados de acceso al mercado finaciero por los

hogares

En este apartado se analiza la implicancia del grado de acceso a los mercados financieros
cuando se producen perturbaciones exdgenas como las analizadas anteriormente. Los modelos
macroecondmicos estandar asumen que todos los agentes tienen acceso al mercado de capitales y por
consiguiente, son capaces de suvizar su consumo en el tiempo. Es decir, ahorran cuando esperan una
disminucién futura en su ingreso y consumen mads cuando preven alzas en su ingreso futuro. Sin
embargo, en este modelo, similar a otros autores [11, 12, 15] se asume que existe una proporcién A
de hogares que no tienen acceso al mercado financiero y por lo tanto, el total de su ingreso es
consumido periodo a periodo. Estos agentes no-ricardianos, ademas, de su ingreso laboral reciben
remesas del exterior provenientes de los EE. UU. Este es el principal mecanismo de transmision por el
cual las remesas afectan la demanda agregada y su efecto, de esa manera, es magnificado, pues dichos
agentes consumen todo el ingreso recibido en cada periodo de su vida. En la tabla 5 se presentan los
resultados de las simulaciones realizadas. En dicha tabla se presentan los resultados de tres
simulaciones: economia ricardiana (A = 0.01), economia intermedia (A4 = 0.5) y una economia con alta
proporcion de familias que enfrentas restricciones de liquidez (A =0.75). Nuestra creecia es que la
economia guatemalteca se aproxima mds a una economia intermedia por sus niveles de probreza y el
relativamente poco desarrollo del sistema financiero. Notése, ademds, que el Unico pardmetro que
cambia en las distintas simulaciones es A, el valor del resto de parametros utilizados en las
simulaciones es el mismo que se presentan en las tablas 1y 2.

1.  Shock de politica monetaria. Ante un shock monetario la demanda doméstica
disminuye y por consiguiente la inflacién también se reduce. El tamafo de la cada inicial en el producto

y la inflacién es mayor cuanto menor es el acceso de los hogares al mercdado financiero. En efecto, en el
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momento del shock la inflacién disminuye 1.8, 2.2 y 2.8 por ciento y el producto disminuye 1.5,2.9y 5.1

por ciento cuando A4 =0.01,0.5,0.75, respectivamente. Los efectos sobre dichas variables se diluyen

gradualmente hasta que las mismas convergen a su nivel de estado estacionario. Con relacién al impato
de este shock sobre el tipo de cambio real es muy parecido para los diferentes nivelesde A (ver
firgura 11). Una leccion importante de este ejercicio es que omitir la existencia de agentes
no-ricardianos en modelos de equilibrio general puede subestimar los efectos de los shocks de politica
monetaria, lo cual resulta especialmente relevante en economias con alta exclusién financiera como la
guatemalteca.

2.  Shock de remesas familiares. En el panel B de la tabla 5 se presentan los efectos de
un shock transitorio a las remesas. Debido a que en esta economia Unicamente los hogares
no-ricardianos reciben remesas del exterior, la magnitud del efecto de las remesas esta directamente
relacionada con el tamafio de A . De esta manera, el efecto de este shock sobre la inflacién y el
producto cuando A =0.01 escasiO. Enla medidaque A aumenta, el efecto sobre dichas varibles se
hace mayor. En efecto, la inflacion y el producto aumentan 0.05 y 0.28 por ciento cuando A4 =0.5, 0.08
y 0.37 por ciento cuando A = 0.75, respectivamente. Asi, en presencia de agentes no-ricardianos se
produce un efecto postivo sobre el producto y la inflacidn, pero el impacto desaparece rapidamente
porque las remesas se destinan principalmente a consumo. Ante un shock transitorio el tipo de cambio
real se aprecia independientemente del tamafio de A . Sin embargo, el tipo de cambio real permance
apreciado por un tiempo mds prolongado cuanto mayor es dicho parametro. Esto podra explicar el
comportamiento del tipo de cambio real en Guatemala, el cual se ha apreciaciado de forma continta
durante la ultima década. Nuevamente, la existencia de familias que enfrentan restricciones de liquidez
maghnifica el efecto de las remesas sobre el resto de variables macroeconémicas.

3.  Shock de demanda externa. En el panel C de la tabla 5 se observan los impactos

sobre la inflacidn y el producto de un shock a la demanda agregada externa. Un aumento de la demanda
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externa genera un aumento de las remesas y de las exportaciones, lo cual, a su vez, genera un aumento
en el producto y la inflacidn. El impacto de este shock sobre las principales variables macroecondmicas
es similar al analizado anteriormente.

Las simulaciones descritas en este apartado ilustran la importancia de considerar la existencia
de agentes no-ricardianos para la modelacién macroecondmica en Guatemala. Cuanto mayor es el
grado de exclusién financiera, mayor es el impacto de las remesa sobre la actividad econdmica
agregada. Esto es particularmente relevante en Guatemala, donde de acuerdo al ultimo estudio
elaborado por la Organizacion Internacional de Migraciones (OIM) sobre remesas en Guatemala, cerca
del 40 por ciento de la poblacidn guatemalteca es receptora de remesas del exterior y dichas remesas se

utilizan principalmente para financiar consumo (70 por ciento).™

5 Conclusiones

En este estudio, se desarrollé y estimdé un modelo nuevo Keynesiano para una economia
pequeiia y abierta con el objeto de analizar el impacto de las remesas sobre las principales varaibles
macroecondmicas de la economia guatemalteca. El modelo se estimé por métodos Bayesianos
utilizando datos trimestrales macroeconémicos de la economia guatemalteca para el periodo
2003-2011. El esquema analitico incorpord un bien no-transable, habitos de consumo, indexacién de
precios, hogares que enfrentan restricciones de liquidez y remesas provenientes del exterior. El modelo
que se desarrolld es parecido al de [4], excepto porque este modelo incluyd una proporcion de hogares
gue enfrentan restricciones de liquidez y ademas incorpord remesas del exterior como fuente adicional
de ingreso en los hogares guatemaltecos.

La especificacion del modelo tomd en consideracidn dos aspectos relevantes de la literatura

empirica microecondmica sobre remesas. Por un lado, existe una relacion positiva entre el ingreso de los

> ver [17].
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emigrantes y el tamafio de las remesas que envan al pas de origen.'® Por esta razén, debido a que la
mayora de emigrantes guatemaltecos viven y trabajan en los EE. UU., en la especificacion de la funcién
de remesas del modelo se asumid que cuanto mayor es el PIB de los EE. UU. mayor es la probabilidad de
que se reciban mdas remesas en Guatemala. Por otro lado, como existe evidencia empirica que sugiere
que el envo remesas estd negativamente asociado al ingreso de las familias receptoras en el pas de
origen [14, 10], en la especificacién de la funcién de remesas tambié se considerd esta sugerencia de la
literatura. El valor del pardmetro estimado que aproxima la sensibilidad de las remesas al ingreso
doméstico es 0.13. Esto significa que cuando la economia guatemalteca aumenta (disminuye) 1 por
ciento, los inmigrantes reducen (incrementan) el monto de remesas enviado a Guatemala por 0.13 por
ciento. Por otro lado, las estimaciones del modelo muestran que la dinamica de las remesas fluctia uno
a uno con la dindmica del producto de los Estados Unidos de América. La estimacién de estos
coeficientes en un ambiente de equilibrio general para la economia guatemalteca representa una
importante contribucidn de este estudio.

En el documento se presentaron dos ejercicios de simulacién. Los dos ejercicios consistieron en
la aplicacidon de tres tipos de shocks en dos diferentes contextos. Un primer escenario donde la
credibilidad de la politica monetaria cambia y un segundo escenario donde la proporcién de hogares
no-ricardianos cambia, manteniendo constante lo demas. De las simulaciones se obtuvieron dos
resultados principales. Primero, la aplicacién de distintos shocks en ambientes de baja y alta credibilidad
muestran que la ausencia de credibilidad es fuente de volatilidad macroeconémica cuando se producen
shocks monetarios. Sin embargo, ante shocks de remesas las simulaciones que se realizaron en este
estudio no reflejan que la credibilidad sea fundamental. Es decir, los efectos de las remesas sobre las
disitintas variables macroecondmicas, en escenarios de alta y baja credibilidad de la politica monetaria

no son significativamente diferentes. Segundo, las simulaciones ilustran la importancia de considerar la

1% para una revision de la literatura teérica y empirica sobre determinantes de las remesas vea [7] y [15].
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existencia de agentes no-ricardianos para la modelacion macroecondmica en Guatemala. Cuanto mayor
es el grado de exclusion financiera, mayor es el impacto de las remesas sobre la actividad econémica
agregada. Esto es particularmente relevante en Guatemala, donde de acuerdo al ultimo estudio
elaborado por la Organizacién Internacional de Migraciones sobre remesas en Guatemala, cerca del 30
por ciento de la poblaciéon guatemalteca es receptora de remesas del exterior y dichas remesas se
utilizan principalmente para financiar consumo (70 por ciento de las remesas se destinan a consumo).
Este estudio representa un primer esfuerzo por incluir remesas y agentes que enfrentan
restricciones de liquidez en un modelo de equilibrio general dindmico para una economia con las
caractersticas de la economia guatemlateca. Debido a la complejidad del modelo y a la serie
relativamente corta utilizada en la estimacion del modelo, el anaalisis es suceptible de ser mejorado en
futuras versiones de este documento. Aspectos en los que se podria avanzar es modelar de mejor
manera la demanda externa agreda, la cual resulta ser sumamente relevante en la especificacién y
estimacion del modelo y asi como, una mejor especificaciéon de la funcién de las remesas, la que a

nuestro juicio debera de tener mayor fundamento microeconémico dentro de la estructura del modelo.
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Figura 1: Grado de ajuste del modelo a la inflacion, producto y tasa de interes
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Figura 3: Grado de ajuste del modelo a la demanda externa, inflacion externa
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Figura 4: Analisis de varianza de la inflacién

L L L
A n oA a6 oA o 0

5002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2008 2010 2011 2012

Figura 5: Analisis de varianza del producto

Ty
W

3 =

w oW

1 L
A B oA 8 OB A B B oA

g ©
g |

2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012

49



Figura 6: Analisis de varianza de la tasa de interés
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Figura 7: Analisis de varianza del tipo de cambio real
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Figura 8: Andlisis de varianza de las remesas
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Figura 12: Funciones de impulso respuesta ante un shock de remesas para distintas
proporciones de familias restringidas
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Figura 13: Funciones de impulso respuesta ante un shock de demanda externa para distintos
grados de credibilidad en la regla de politica monetaria
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Figura 14: Funciones de impulso respuesta ante un shock de politica monetaria para
distintos grados de credibilidad en la regla de politica monetaria

2 V————————— 06
/d
O gpr——— 2jf 0.4
2/ -aff o.2(}
-4}/ -5 of | _
N— -
-6 -8 02
5 10 15 20 5 10 15 20 5 10 15 20
(+ Wr rer
5 5 0 ————————
0 S— ~
0 ,/'—-"—\_"—“—_ / -5 llf
i 11l
! ] I
5 1ol 10|,
-10 15 - -15
5 10 15 20 5 10 15 20 5 10 15 20
rem 1
1 O————==
2t —psi_pi 1.01
| psi_pi 2
05f| 4 I|'
5
N
0 e m— al .
5 10 15 20 5 10 15 20

Figura 15: Funciones de impulso respuesta ante un shock de remesas para distintos grados
de credibilidad en la regla de politica monetaria
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Anexo A: sistema de ecuaciones log-linearizado

A. 1 Ecuaciones Endogenas Linearizadas

1. Precios relativos
(1-a) pry  +apre, = 0

2. Demanda doméstica
CH,t = ¢, _77(er,1)

3. Demanda de bienes importados
Cry =6 _U(er,t)

4. Consumo de familias optimizadoras (Curva IS)

_ 1 h (1-h)
Cot - (1_|_ h) Et[cot+l]+(1+h)cotl (1 h)(t [ t+1])

5. Consumo de familias con restricciones de liquidez

er, = V:/(L Y (Wr, + +I )+ Rem Y lzm (fer, +fem,)

donde WL _ & _1Y—H.
Y A

6. Consumo total

¢, = (1-A)Co, + ACr,

7. Tipo de cambion nominal
A&, = fer,—fer,_, — 7 + 7,

8. Paridad no cubierta de la tasa de interés
iKt = i;* +A€, +p(rert + bt* - prx,t - Xt)

9. Oferta laboral de familias optimizadoras

_Lo™"™(h(co, ) —~h(co,)) = WYLOY(Wr—Zeta y.fo—¢o)

10. Oferta laboral de familias con restricciones de liquidez
7 () = Wr, —er, - zeta,

11. Oferta laboral total
[, = (- A)lo, +Alr,
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12. Consumo externo
Ch = ¢ —n: (P, t fer;) (46)

13. Curva de Phillips precios domésticos
R G R R 1-
Y L e R N

Ty t ~—E |7 Ty 1 Proc—au,) (47)
14 pE, R N #(1+ PEy) ’ ’

14. Curva de Phillips bienes importados

. _ B . Sk B (1-p¢e)
”F,t‘1+ﬂA§F Et[”F,Hl] 1+ ﬂé:F et +(1 ¢F)¢F(1 ,Bép)( er,t) (48)

15. Regla de politica monetaria (Taylor modificada)
i; = Wii;—l + (1_l//i)(l//piﬁ-t ty, ARAA (49)

16. Oferta doméstica

~_C, Cy .-
=S oS, "
H
17. Producto por el lado del gasto
NX (oN X C; NX
yt = (1—Y)C + YH CH t +(Y jVSt ( _Y)CF"[ (51)
18. Dinamica de las exportaciones
C/ . C; .
prx,t + Xt = (;J( er t +CH ,t) +(1_;j(rert + prs,t + yS,t) (52)
19. Composicion de las exportaciones
* * C*
%, = [(;HJCH ,t {1—;}% (53)
20. Precios reltivos de los bienes domésticos
Pry e = Py + 7 — 7, (54)
21. Precios relativos de los bienes importados
Pre, = Pre g +72¢, — 7, (55)

22. Posicidon externa neta de la economia
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(1+i)0* " | @+2)A+g,) (@+i)6° Y eB" Y eB’
1 o~y 1 "] 1 Ak
+ T ss It + —% b’[—l_ — % ﬂt +
1+1)*6 (1+7)(1+g,) (1+7)*(1+g,)

XY MY Rem Y
Y w —I*D s (prx,t + Xt)_ * CF,t + * f‘emt
eB" (1+r7)*0 Y eB Y eB

1-p 6*:[ 1 1-p M Y  RemY

23. Remesas
rem, = 6, (¢)—6(9,)+v

A.2 Variables exdgenas
1. Shock de oferta laboral

0 0
¢, = rhog Caté,

2. Tasa de interés externa
3. Inflacién externa

4. Demanda externa total

* *

0 o
Ct = py* Cia1t &,

5. Shock de productividad

U 0
dHt = PO, AH -1+ €a,

6. Exportaciones de commodities

0 U

Ysi = Pys yS,t—1+ng

7. Precios relativos de los commodities

60

Jr’ert

(56)

(57)

(58)

(59)

(60)

(61)

(62)

(63)



* *

[ [l
Prse =P « Plgatépes (64)

prs
8. Shock de politica monetaria

U
Vm,t = Vm,t (65)

Anexo B: lista de parametros estimados

El vector de pardmetros estimados & contiene los siguientes parametros:
1. h:Habitos en consumo.
o, : inversa de la elasticidad de la oferta de trabajo respecto al salario real.
n : Elasticidad de sustitucion entre bienes domésticos e importados.
n": Elasticidad de sustitucion de la demanda externa.
o : Elasticidad intertemporal del consumo.
A : Proporcién de familias restringidas a consumir el total de su ingreso.
Ao - Proporcién de familias que reciben remesas y que enfrentan

No u ks~ wnN

restricciones de liquiez.
8. p:Prima de riesgo.

9. ¢, : Probabilidad de no reoptimizar los precios domésticos.
10. ¢, : Probabilidad de no reoptimizar el salario.
11. ¢ : Probabilidad de no reoptimizar los precios domésticos dado los precios

importados.
12. £, :Grado de indexacion de los salarios a la inflacion pasada.

13. &, : Grado de indexacion del componente doméstico de la inflacion total.
14. £ :Grado de indexacion del componente importado de la inflacién total.
15. &, : Elasticidad de sustitucion entre bienes intermedios.

16. ¢ : Elasticidad de sustitucion entre tipos de trabajo.

17. & : Elasticidad de sustitucion entre bienes importados.

18. ;:Grado de inercia de la tasa de interés.

19. v : Elasticidad de la tasa de interés ante cambios en la inflacion.

20. y,: Elasticidad de la tasa de interés ante cambios en el producto.

21. y,,: Elasticidad de la tasa de interés ante variaciones en el tipo de cambio.
22.  p,:Inercia ante un shock de productividad.

23.  p,s:Inercia ante un shock en las exportaciones de commodities.

24, p; : Inercia ante un shock de demanda externa.

25.  p;:Inercia ante un shock en la tasa de interés externa.
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26. p . :lnercia ante un shock en la inflacion externa.

Va

27.  p,:Inercia ante un shock en la oferta de trabajo.

28. p ,:lInercia ante un shock en los precios de las exportaciones de

prs
commodities.
29.  p,..:Inercia ante un shock en las remesas.

SEUDONIMO: CERTAMENZ2013
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