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| nteraccion entrela Politica Fiscal y Monetaria en

Guatemala: Un modelo DSGE Bayesiano

Resumen

El presente trabgjo tiene como objetivos estudiar la interaccion entre la politica
monetaria y fiscal en la estabilizacion de los ciclos econémicos, controlando la brecha
producto, la inflacién y € nivel de deuda del gobierno. En ese sentido, este trabajo
busca estimar los pardmetros de reaccion de una regla de politica monetaria- a la
Taylor-, y dos reglas de politica fiscal estilizadas, |as cuales responden alos desvios de
labrecha producto y al desvio de la deuda publica respecto de su nivel de largo plazo.
Usamos un modelo de equilibrio general dinamico y estocastico (DSGE) de tipo
neokeynesiano, en € cual se incorporan rigideces de precios a la Cavo (1983).
Ademés, se incorporaindexacién de precios, siguiendo a Gali y Gertler (1999), para que
el modelo sea coherente con un hecho empirico relevante: |a persistencia de lainflacion.
Modelamos la economia de Guatemala siguiendo € trabajo semina de Gali y Monacelli
(2005), quienes construyeron un modelo neokeynesiano para una economia pequefia y
abierta. Asimismo, se redlizaron algunas variantes de dicho modelo, siguiendo a
Fragetta y Kirsanova (2010) paraincorporar la politicafiscal.

Dado que e objetivo central del presente documento es estimar los parametros de
interaccion de la politica monetaria y fiscal, utilizamos un modelo DSGE de escala
pequefia, donde las ecuaciones de la forma reducida del modelo sirven como

restricciones de identificacion para las funciones de reaccion de ambas autoridades de



politica. Para la estimacion de los parametros del modelo, usamos técnicas bayesianas,
implementadas a través de métodos Markov-Chain Monte Carlo (MCMC), y hacemos
uso del algoritmo Metropolis-Hastings para aproximarnos a las distribuciones
posteriores de los parametros. Para ello, utilizamos datos de la economia guatemalteca
de frecuencia trimestral, a partir del periodo posterior a la adopcion del esquema de
metas explicitas de inflacion. Es decir, nuestro periodo de estudio abarca desde el
trimestre 2005:1 hasta el trimestre 2012:4.

Las estimaciones evidencian que €l Banco de Guatemala reacciond de manera decidida
antes desvios de lainflacion con respecto ala meta explicita, y esta reaccion fue mucho
mayor gue la causada ante desvios del Producto con respecto a su nivel potencial. Por
otro lado, las estimaciones evidencian gue la autoridad de politica fiscal control6 los
desvios de la deuda publica respecto de su nivel de largo plazo; sin embargo, también
opto por estabilizar |a brecha producto. En ese sentido, encontramos gque € Ministerio
de Finanzas Publicas gecut6 e gasto publico de manera prociclica, lo que puede tener
altos costos sobre la economia, ya que exacerba los ciclos econémicos.

Los resultados encontrados por € lado de la politica monetaria de Guatemala son
coherentes con la literatura de Optimal Policy-Mix. La conclusion principal de estos
trabajos es que la politica monetaria debe utilizarse de manera decidida para la
estabilizacion de precios y en menor medida, o de maneraimplicita, en la estabilizacion
de los ciclos econdmicos. Asimismo, sefialan que la politica fiscal debe enfocarse en €l
control del déficit fiscal con e objetivo de mantener la sostenibilidad de la deuda, y de

esta manera garantizar |la estabilidad macroeconémica.



Introduccion

Durante los Ultimos afios, muchos Bancos Centrales arededor del mundo han ido
migrando de los esquemas de metas monetarias hacia la adopcién de esquemas de metas
explicitas de inflacion, teniendo como objetivo principal mantener la estabilidad de

precios.

Bajo un esquema de metas sobre agregados monetarios, e Banco Central busca
conseguir a través de alguna meta intermedia — definida sobre algun agregado
monetario, como la emision de dinero- su objetivo final de preservar la estabilidad de
precios. En Guatemala, se empez6 a utilizar un esquema de metas monetarias a partir de
1991, utilizando como meta intermedia a la emision monetaria. A partir de dicha meta
intermedia, la autoridad monetaria establecia metas finales para la inflacion. Sin
embargo, este esquema dej6 de funcionar en Guatemala, y en distintas partes del

mundo, debido ala pérdida de larelacion entre emision monetaria e inflacion.

Es por ello que la autoridad monetaria de Guatemala, inicio entre los afios 1999-2000 un
proceso de transicion hacia un esguema de metas explicitas de inflacion, en € que se
especifica una meta Unica, estableciendo un valor numérico para € nivel de precios de

|a economia.

Desde € punto de vista tedrico, un esquema de metas explicitas de inflacion se basa en
politicas monetarias creibles, que permitan que los agentes incluyan en la formacién de
sus expectativas e comportamiento del Banco Central, quien trata de seguir una regla
clara 'y explicita, teniendo como instrumento de politica a la tasa de interés de corto
plazo. En esta misma linea, la autonomia de la politica monetaria, entendida como la

capacidad de definir un instrumento para acanzar un objetivo no relacionado con otras



variables, hasido €l ge centra del buen funcionamiento de los Bancos Centrales desde
fines del siglo pasado (Woodford, 2003). En ese sentido, algunos autores como Clarida
et a. (1999) y Gali (2000) proponen- ademéas- que la politica monetaria por si sola
actuando bajo unaregla clara 'y persiguiendo niveles de inflacion cercanos a cero, es la
mejor forma de lograr al mismo tiempo dos de los objetivos macroecondmicos mas

importantes: |a estabilidad de preciosy €l pleno empleo.

A diferencia de la politica monetaria, las politicas fiscaes- a nivel mundial- no han
seguido € mismo camino de sistematizacion basada en reglas y objetivos claros, a pesar
de gque desde hace muchos afos, autores como Friedman (1948) han demostrado que las

politicas fiscales y las monetarias estan intimamente rel acionadas.

La importancia de la politica monetaria y su interaccién con la politica fiscal para
controlar lainflacion y administrar la demanda agregada es el nlcleo de todo programa
de politica econémica. Por lo tanto, es necesario andizar de qué manera la politica
monetaria y fiscal necesitan estar coordinadas para garantizar la estabilidad
macroecondémica y morigerar e impacto de los ciclos econémicos, y como es que
ambos tipos de politica econdémica interactlan. Por esta razén, es importante analizar la
interaccion entre diferentes variables macroecondmicas tales como: € gasto publico, €
presupuesto fiscal, la recaudacion tributaria, con la eleccion de las tasas de interés de
corto plazo por parte de la autoridad monetaria. Todas estas variables forman parte de
los instrumentos de politica con los que cuenta el gobierno para lograr 1os objetivos de

estabilizacion de los ciclos econémicos y de lainflacion.

En ese sentido, e presente trabgjo andiza € rol que ha tenido la politica fiscal y

monetaria en la estabilizacion macroecondmica de Guatemala, en e periodo posterior a



la adopcion del esqguema de metas explicitas de inflacion, puesto que, es recién a partir
de dicho periodo que la tasa de interés de politica monetaria tiene un comportamiento
similar a de una Reglade Taylor. Pararealizar dicho andlisis, en € presente documento
estimamos los coeficientes de reaccién tanto de una regla de politica monetaria- a la
Taylor-, como de dos reglas de politica fisca estilizadas, las cuaes responden a los
desvios de la brecha producto y al desvio de la deuda publica respecto de su nivel de

largo plazo.

El modelo del que partimos nos permitira analizar lainteraccién entre la politica fiscal y
la politica monetaria, y € rol que ambas tienen en la estabilizacion de los ciclos
econdmicos y € control de lainflacién. Para dichos propésitos, usaremos un modelo de
Equilibrio General Dinamico y Estocéstico (DSGE), dadas ventgjas inherentes sobre
otros tipos de model os macroecondémicos a la hora de analizar |os efectos de cambios en
las condiciones de politica econémica’. Entre algunas de las ventagjas de los modelos
DSGE se encuentran: ser robustos a la critica de Lucas, ya que parten de un
comportamiento optimizador de los agentes. Es decir, las ecuaciones del modelo
reducido estaran micro fundamentadas. Por otro lado, cabe sefidar que existe evidencia
empirica, desarrolla en los Ultimos afios que muestra que los modelos DSGE tienen la
misma o incluso meor capacidad que los modelos de forma reducida- como por
giemplo modelos de tipo VAR- para redizar prondsticos (Castillo, Monto y Tuesta

2009).

El modelo DSGE utilizado es de tipo neo keynesiano, ya que se incorporan rigideces

nominales en los precios, siguiendo e esguema propuesto por Calvo (1983). Este

! Tales como modelos de Ecuaciones Estructurales, propuestos por la Fundacion de Cowless, modelos de
Vectores Autoregresivos (VAR), entre otros.



modelo neokeynesiano se basa en € trabgo de Gali y Monacelli (2005), quienes
estudian la politica monetaria Optima para una economia pequefia y abierta, como la

economia de Guatemal a.

Dado que e objetivo central es estimar los parametros de interaccion de la politica
monetaria y fiscal, se plantea un modelo DSGE de pequefia escala, en e cua las
ecuaciones de la forma reducida sirven como restricciones de identificacion para las
funciones de reaccion de ambas autoridades de politica Esta estrategia es adoptada
siguiendo a Lubik y Schorfheide (2007) quienes demostraron que, a pesar de la
simplicidad y posible mala especificacion de los modelo DSGE de pequefia escala,

pueden capturar relaciones empiricas robustas.

El documento se divide en sei's secciones. En la segunda seccion, se realiza unarevision
de la literatura relevante, en particular, se hace una revision de trabajos que hayan
analizado lainteraccion entre la politicafiscal y la politica monetaria, en un esquema de
equilibrio general. En la seccion tres, se describe € modelo DSGE de tipo
neokeynesiano utilizado. En la seccion 4, se describe la metodologia de estimacion
utilizada, la cual se basa en técnicas bayesianas, ampliamente usadas por laliteratura de
modelos macroecondmicos en los Ultimos afos. En la seccidn cinco, se presentan los
resultados de las estimaciones bayesianas, se comparan las distribuciones prior con las
distribuciones posterior, y ademas se presentan las graficas de impulso-respuesta
obtenidas de la simulacion del modelo utilizando como valores para los parametros, 10s
valores obtenidos mediante la estimacion bayesiana. Por Ultimo, en la seccion seis, se
presentan las conclusiones de la presente investigacion, asi como agunas
recomendaciones de politica. En los anexos, se presentan algunas derivaciones méas

detalladas de | as ecuaciones del modelo.
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Revision de la literatura

En los afios ochenta, periodo caracterizado por atas tasas de inflacion en paises
industrializados y emergentes, € debate sobre la interaccion entre las autoridades
fiscales y monetarias se centraba en las consecuencias inflacionarias gque tenia €
financiamiento del déficit fiscal a través de la emision de dinero. En ese contexto,
surgieron teorias como la de Sargent y Wallace (1981), Leeper (1991), y la Teoria

Fiscal del Nivel de Precios (FTPL) de Woodford (1995).

El andlisis de la forma en que interactlian la politica monetaria y fiscal, en e marco de
model os intertemporales con expectativas, fue estudiada por primera vez por Sargent y
Wallace (1981), quienes demostraron cémo una politica fiscal sin disciplina puede
llegar a gjercer presion sobre la autoridad monetaria para que ésta termine cubriendo
parte del déficit fiscal con la creacidn de dinero. En € modelo construido por dichos
autores, se asume que la autoridad fiscal debe satisfacer una restriccion presupuestaria
intertemporal. Es decir, € valor del déficit de gobierno debe ser igual al valor presente
descontado de los superavits futuros para garantizar la solvencia intertempora del
gobierno. En ese contexto, una de las formas de producir superavits es incrementando
los ingresos bajo un mecanismo de sefioregje, es decir, aumentando la emision de
dinero, y de esta manera es que se relaciona €l déficit fiscal con la tasa de crecimiento

del dineroy lainflacién.

Si la autoridad fiscal, por medio de la recaudacion de impuestos, no mantiene €

presupuesto intertemporal equilibrado, la autoridad monetaria probablemente se vera

forzada a generar suficiente sefioregje para satisfacer la restriccion presupuestaria
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intertemporal. A esta situacién, Sargent y Wallace (1981) la denominaron "dominancia

fiscal".

Afios después, Leeper (1991) clasificd la politica fisca y monetaria como activa o
pasiva, segin su comportamiento. Segin este autor, la autoridad monetaria (fiscal) es
activa s tiene autonomia para establecer sus politicas sin considerar € comportamiento
presente y pasado de las variables controladas por la autoridad fiscal (monetaria),
considerada como pasiva. Por € contrario, si la autoridad utiliza una politica pasiva,
esta se vera limitada por las decisiones Optimas hechas por |os consumidores y por las

acciones la autoridad activa.

Trabgjos posteriores, como & de Woodford (1995), dan nacimiento a lo que se
denomina la “ Teoria fiscal de los precios’ (FTPL, por sus siglas en ingles). Woodford
(1995) propuso otro mecanismo por e cua la politica fisca puede afectar la
determinacion de nivel de precios, y como la interaccion entre la politica fisca y
monetaria determinan la dindmica del producto infraccién. La FTPL de Woodford se
basa en e modelo de Sargent y Wallace, sin embargo existe una diferencia importante:
en Sargent y Wallace (1981), |a tasa de inflacion depende exclusivamente de la tasa de
crecimiento € dinero. Por € contrario, en la teoria fiscal de nivel de precios,
independientemente de la posicidn antiinflacionaria que puede tener autoridad fiscal, €
objetivo de la estabilidad de precios no puede ser conseguido si € déficit primario
fluctia de manera impredecible. Y lo que es peor aln, mientras mas agresiva sea la

autoridad monetaria en estas circunstancias, habra mayor volatilidad el nivel de precios.

En resumen, hasta |os afos noventa, € debate académico sobre larelacion e interaccion

entre las autoridades monetarias y fiscales se centrd en las consecuencias inflacionarias
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del financiamiento monetario de los déficits fiscales. Los recurrentes episodios de ata
inflaciéon- y @ financiamiento del gasto publico por medio de emision monetaria- en
muchos paises en desarrollo, entre los que se encontraban todos los paises

latinoamericanos, justificaban larelevancia de este debate.

En ese escenario, la principa recomendacion de politica para evitar la atainflacién fue
el establecimiento de la independencia de la autoridad monetaria, cuyo principal
objetivo es actualmente controlar tnicamente la inflacion. Muchos paises desarrollados
y emergentes adoptaron esta recomendacién, y establecieron Bancos Centrales
independientes. Asimismo, como se menciond anteriormente, hoy en dia muchos
bancos centrales han adoptado regimenes monetarios basados en metas inflacionarias

como la base de su politica.

Por otro lado, en un gran nUmero de paises latinoamericanos, las autoridades fiscales
también tomaron medidas para controlar su déficit, luego de que éstos llegaran a niveles
exorbitantes en la década de los ochentas. Esto se ha logrado mediante la
racionalizacion del gasto fiscal, e aumento de la recaudacion de impuestos, y en menor
medida a través de la adopcion de reglas estructurales, que permiten mantener una

posicion superavitariaen el largo plazo.

De este modo, en muchos paises del mundo existe un nuevo ambiente de politica, en €
cual las autoridades monetarias estan comprometidas a controlar la inflacién, mientras
que las autoridades fiscales ya no se basan en el impuesto inflacion para financiar su

déficit y servicios de deuda.

En este nuevo contexto, ha surgido un nuevo conjunto de temas a ser debatidos sobre la

interaccion entre la politica fiscal y monetaria. Por esta razon, en la literatura més
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reciente, la atencion sobre la interaccion entre la politica fiscal y monetaria ya no se
basa solamente en cdmo la politica fiscal puede afectar la determinacién del nivel de
precios, sino que analizan € desempefio macroecondmico en un sentido mas amplio.
Por g emplo, se analiza como la coordinacion- o lafalta de ella- entre la autoridad fiscal
y monetaria puede afectar otras variables macroecondémicas importantes como €

producto, lainversién, la recaudacion tributaria, etc.

En la actualidad, la interaccién entre la politica fiscal y monetaria puede ser estudiada
de diversas maneras. Un primer enfoque que ha sido utilizado es lateoria de juegos para
analizar 1os posibles escenarios de estas interacciones, considerando a cada uno de los
participantes (Banco Central y Gobierno), como jugadores racionales que interactdan

uno en contra del otro’.

Por otro lado, un segundo enfoque — e cual serda empleado para este trabgjo de
investigacion- es e que utilizamodelos de equilibrio general dinamico. Desde mediados
de los afios noventa un grupo de tedricos ha venido trabajando en la consideracion de
los fendmenos fiscales y su interrelacion con variables macroecondémicas, en model os
dindmicos de equilibrio general con rigideces nhominales, fusionando la literatura de
ciclos econdbmicos con la de la tributacion optima dindmica como en Lucas y Stokey
(1983). Trabajos notables en esta &rea incluyen Benigno y Woodford (2004), Schmitt-
Grohé y Uribe (2004, 2007), y que fueron extendidos para el caso de economias
pequefias y abiertas por Gali y Monacelli (2005, 2007), Fragetta y Kirsanova (2010)

entre otros.

? Para un anlisis mas profundo de este enfoque ver Dixit y Lambertini (2003).
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La conclusién principal de estos trabajos es que la politica monetaria es la que debe
utilizarse para la estabilizacion de precios de manera directa, y que mediante una
respuesta decidida a la inflacién, lograrda conseguir también e objetivo de la
estabilizacion de los ciclos econdmicos. Asimismo, dichos trabajos han demostrado que
la politicafiscal debe enfocarse en € control del déficit fiscal y de la deuda de gobierno,
es decir, debe garantizar la sostenibilidad de la deuda. Cabe sefidar que estas
conclusiones asumen que la politica monetaria no enfrenta restricciones tales como
tasas de interés ya muy baas -zero lower bound-, o la participacion en una union

monetaria.

Por tanto, € consenso actual entre los macroeconomistas sugiere que la politica
monetaria, en una economia cerrada, 0 una economia pequefia y abierta con tipos de
cambio flexibles, que no estd restringida por € zero lower bound u otras
preocupaciones, debe centrarse en la estabilizacion del ciclo econémico y € control de
la inflacién mientras que la politica fiscal debe enfocarse en € control del déficit o la
deuda del gobierno. Los resultados de varios andlisis de la politica fiscal y monetariaen
economias con fricciones en precios implican que los costos de la exclusion de la
politica fiscal de estabilizacién del ciclo econémico son muy pequefios, como por

giemplo en Schmitt-Grohéy Uribe (2004, 2007), Benigno y Woodford (2004).

Esto se debe a que la estructura basica de |os model os nuevo-keynesianos implica que la
politica monetaria domina a la politica fiscal como medio de controlar la inflacion. La
politica monetaria tiene algunas ventgjas inherentes sobre la politica fiscal como una
herramienta de gestion de la demanda, cuando €l bienestar social se calcula utilizando
medidas derivadas de la utilidad de los agentes. Asimismo sus efectos van méas dladela

demanda, ya que a alterar los precios relativos, tiene efectos en la oferta, permitiendo
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suavizar los efectos de shocks externos en la economia y las distorsiones causadas por

las rigideces de precios ala Calvo.

Asimismo, en estos modelos, |a politica monetaria debe reaccionar agresivamente ante

excesos de inflacién, pero no tanto ante excesos -0 déficits- del producto.

No obstante, en € caso de economias pequefias y abiertas con rigideces en los salarios,
ademas de rigideces en los precios, en las que ademas se considera una politica fiscal
més rica, donde se permite variar varios instrumentos en forma 6ptima, como por
gjemplo impuestos distorsionantes como en Fasolo (2010), se encuentra que la politica
fiscal tiene un papel en la estabilizacién de los ciclos, pero por medio de impuestos al
ingreso pro-ciclicos, e impuestos al consumo contra-ciclicos. Esto se debe a que en este
caso, los impuestos pueden alterar los precios relativos, permitiendo eercer efectos,

tanto en la oferta como en la demanda, contrarios alos de |os shocks exdgenos.

Modelo tedrico: El modelo neokeynesiano

El modelo empleado para la estimacion de los efectos de la politica fiscal y su
interaccion con la politica monetaria se basa en un modelo de tipo neo keynesiano, para
una economia pequefia y abierta como el de Gali y Monacelli (2005), € cual ha sido
modificado siguiendo a Gali y Monacelli (2008) y Fragetta y Kirsanova (2010) para

incluir lapoliticafiscal dentro del modelo.

La economia mundial esta compuesta por un continuum de economias pequefias y
abiertas, representadas por el indice j1 [O, 1] donde cada una de €llas es tomadora de

precios, y no tiene influencia alguna sobre |os precios internacionales. Dentro de cada
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economia, existen tres agentes que interactlan simultdneamente: las familias, las firmas

y el gobierno.

La funcion de utilidad de las familias depende positivamente de la canasta agregada de

consumo C,, compuesta tanto de bienes producidos domeésticamente como de bienes

producidos foraneamente. Ademas, la funcion de utilidad de las familias es creciente en

el consumo de bienes publicos G,, los cuales son provistos por € gobierno. Dado el

tipo de funcién de utilidad que asumimos, €l consumo de bienes publicos no afectaralas
decisiones de consumo (de bienes privados), trabgjo y ahorro de las familias. Por

ultimo, e nuimero de horas de trabgjo N, afectan de manera negativa la utilidad de los

agentes que habitan la economia domeéstica. El trabajo de las familias es utilizado por

las firmas como un factor productivo.

El gobierno compra los bienes publicos consumidos por las familias. Asumimos que
todos los bienes publicos provistos por € gobierno son comprados Unicamente a
productores nacionales. En laliteratura, autores como Corsetti y Pesenti (2001), Ganelli
(2002) y Pitterle y Steffen (2004) adoptan la misma estrategia de model acion. Por otro
lado, Obstfeld y Rogoff (1995) asumen que € gobierno compra también bienes
extranjeros, y que lo hace en la misma proporcion que las familias de la economia
doméstica. Al igua que Fragetta y Kirsanova (2010), asumimos que estas compras del
gobierno son financiadas mediante |a recaudacion de impuestos distorsionantes, desde
el punto de vista de la eficiencia, los cuales son cobrados sobre e ingreso que reciben

los trabajadores.

Incluir impuestos distorsionantes en e modelo es una estrategia que permite justificar —

dentro de nuestro modelo DSGE- € hecho empirico de que la politica fisca tiene
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efectos redes en la economia, a menos en e corto plazo®. Los impuestos
distorsionantes hacen que los niveles impositivos influyan en las decisiones de los
agentes, pues las condiciones de primer orden, de la maximizacién de utilidad, se veran
afectadas por latasa de impuestos que tienen que pagar sobre sus ingresos laborales, lo

cual no ocurre cuando solo se incluyen impuestos de sumafijaen el modelo.

En la misma linea con lo anterior, se incluye en € modelo dos reglas endogenas de
politica fiscal® (las cuales se detallan més adelante), las cuaes dependen de otras
variables del modelo. Las especificaciones de dichas reglas endogenizan €l gasto
publico y la recaudacion de impuestos, ya que estén retroalimentadas por otras variables

de la economia

Finamente, en cada economia- doméstica y extranjeras- existe un continuum de firmas
quienes producen un continuum de bienes diferenciados, indexados por i1 (0,1). Estas

firman operan en un escenario de competencia monopolistica a la Dixit y Stiglitz
(1977). Es la diferenciacién de los bienes producidos |o gue le otorga poder de mercado
alas firmas, lo cual se traduce en gque éstas podran fijar los precios por encima de su
costo marginal. Asimismo, incorporamos en € modelo la rigidez de precios, siguiendo
el esquema propuesto por Calvo (1983), en donde se asume que en cada periodo, solo
unafraccion de firmas 1- g puede fijar su precio éptimamente, mientras que lafraccion
restante q , fija su precio, pero no lo hace ptimamente sino que lo fija de tal forma que

seaigual al precio agregado del periodo pasado.

® Ver Blanchard y Perotti (2002), quienes construyen un modelo VAR estructural, y muestran evidencia
de que @ gasto publico tiene efectos positivos en €l producto, en la economia de Estados Unidos.

4 Cabe sefidar que, siguiendo a diversos autores tales como Ravn et al (2007), Fragetta y Kirsanova
(2010), Kirsanova, Stehn, y Vines (2005) entre otros, se utiliza una regla de politica fiscal estilizada, no
microfundada.
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Es importante sefidar, ademas, que estamos asumiendo la existencia de mercados
financieros internacionales completos. Por tanto, las familias tienen acceso a un
conjunto completo de activos contingentes transados internacionalmente. Este supuesto
nos lleva a la conclusién de que € consumo doméstico estara relacionado de forma
directa con & consumo extranjero, es decir, no existe heterogeneidad en el consumo
entre paises distintos. A este resultado también se le conoce como distribucion eficiente

de riesgo.

El modelo se cierra con lainclusion de reglas de politica monetariay fiscal. Laregla de
politica monetaria asume que e Banco Central modifica su tasa de interés de corto
plazo, siguiendo un comportamiento similar a de una Regla de Taylor. Por otro lado,
asumimos que la politica fiscal tiene dos instrumentos de politica: una regla de gasto
publico, y una regla que delimita el comportamiento de la recaudacién tributaria (regla
de impuestos). Ambas reglas son usadas por la autoridad fiscal con el objetivo de
controlar e nivel de la brecha producto (rezagado un periodo)®, asi como los desvios de
la deuda publica respecto de su nivel de largo plazo. Dichas reglas son reglas estandares
en la literatura, y capturan la preocupacion de los gobiernos por controlar los ciclos
econdmicos, y garantizar la sostenibilidad de la deuda de gobierno. Por Ultimo,
asumimos que la autoridad fiscal se enfrenta a una restriccion presupuestaria, la cual

debe ser satisfecha inter tempora mente para garantizar la solvenciadel gobierno.

El comportamiento de las familias
Suponemos que huestra economia pequefia y abierta al resto del mundo est4 habitada

por un continuo de familias idénticas que viven infinitos periodos.

® Siguiendo a Muscatelli y Tirelli (2004).
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Dichas familias buscan maximizar el esperado del valor presente descontado de su
utilidad:
l s Gl s Nl+j

- o
max b 1)
{Q:Gx,Nx}iDEO'}tad) &l-s "1 14] %

Las variables de la funcion de utilidad C,G, y N, representan &l consumo privado
agregado, e consumo de bienes publicos y las horas de trabajo, respectivamente. Las
familias descuentan los flujos de utilidad futura a latasa b1 (0,1) que representa e

factor de descuento subjetivo de las familias. Por otro lado, €l parametro s representa

lainversa de laélasticidad inter temporal de sustitucién del consumo, €l parametro ] es
lainversa de la elasticidad de |a oferta de trabajo con respecto a salariorea,y C esla

ponderacién relativa que le otorga la familia representativa a consumo de bienes

publicos con respecto a de bienes privados.

La funcion de utilidad de las familias depende directamente del indice compuesto de

consumo privado C, , € cual agrega €l consumo total del pais “H” (doméstico), es

decir, es la suma de todos los bienes (privados) que son consumidos por dichas familias.

Estos bienes se dividen en bienes producidos domésticamente C,, , y bienes producidos
foraneamente C_, . En este Ultimo indice C., estan contenidas €l consumo de bienes

producidos en los j paises del mundo.

La canasta de consumo compuesto de las familias se puede agregar utilizando una

funcion tipo CES, siguiendo a Dixit y Stiglitz (1977):

h

[

h-1 1

a) (Cu ) +al (Cri)

Lh
i )

O

o
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Como se menciond anteriormente, el consumo agregado C, esla sumatanto de bienes

producidos domésticamente como de bienes producidos en € resto del mundo. El

parametro h es la dasticidad de sustitucién entre bienes nacionales y bienes
extranjeros. Por su parte, € parémetro al (0,1) mide € grado de apertura de la

economia doméstica, ya que representa la ponderacion que la familia le asigna a los
bienes extranjeros (importados) dentro de la canasta de consumo. A mayor valor de a
mayor apertura de la economia. En ese sentido, la fraccion restante, 1- a representa la

proporcion de bienes producidos domésticamente gue es consumida por las familias.

A suvez, e indice de consumo de bienes domesticos (Cy, ;) viene dado por &l siguiente

agregrador:

B
o
Sliglins
7

% -
Chys® éC‘pH +() 3
0

El indice C,, indica e consumo de bienes nacionaes que han sido producidos
domeésticamente por € pais “H” (doméstico), y esta representado por una funcion CES
que agrega los i1 (0,1) bienes que son producidos domésticamente. Dado que estos

bienes no son homogéneos, sino que existe cierto grado de diferenciacion, € pardmetro
e denotaladasticidad de sustitucion entre los distintos i bienes producidos dentro de

laeconomialoca “H”, y dicha elasticidad debe ser mayor a uno.

Por otro lado, € indice de bhienes extranjeros, € cual agrega a total de bienes

importados que se consumen en la economia domeéstica“H”, estéd dador por:
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La expresién anterior agrega las importaciones del pais doméstico (H) que provienen de
todos los paises (j). Por su parte, g mide la elasticidad de sustitucion entre los bienes

extranjeros producidos en diferentes paises. Asimismo, se debe que cumplirque g >1 .

En la ecuacion (4), la variable C;; representa el indice de Bienes Extranjeros

(provenientes del paisj), € cua agregaalos“i” bienes producidos en el pais*“j”.

Pl

e-1

& el
Cit?® é(‘ﬁj,t(') °d (5)
0

SEEE e

Donde el parametro € denota la elasticidad de sustitucion entre los bienes “i” del pais

foréneo “j”.
Larestriccion presupuestaria delas familias

Por otro lado, la maximizacién de la utilidad (ecuacién 1) de las familias esta limitada
por una restriccion presupuestaria, la cual debe satisfacerse en todos los periodos

t=012,...:

1 11

P 1 () ¢ ()i + AP, ()C;  ()dlid] + Er{ Q 41D} +T; £ D +(A- i JWN, (6)
0 00

Integrando el lado izquierdo de la restriccion presupuestaria con respecto alas variables

i (bienes) yj (paises):
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PiCht + P Cryt + B 8Q 111D+ T = Dy + (L= i JWEN, (7)
RC +E €Dt T =D + (- i JWN,,t=0,12,... (8)

Esta restriccion presupuestaria nos dice que e gasto en consumo PC més las
inversiones en el portafolio financiero -cuyo costo en t es E gQ,.,,D,,,f Y genera un
pago nominal de D,, en t+1, més & pago de impuestos de suma fija T, deben
financiarse con los dividendos recibidos del portafolio financiero D, , més los ingresos

laboral es netos deimpuestos (1- i ,)WN,.

En larestriccion presupuestaria, € gasto de lafamilia en la canasta de consumo es

RC =R Cr o + B Cry )

2=
-h

donde R =§1-a)(Ry, )" +a(P)""f-h es e indice de precios ad consumidor

(IPC).

Ademas, podemos observar en la restriccion presupuestaria de las familias, que éstas
pagan un impuesto de tipo lump-sum T, . Por otro lado, los ingresos de las familias
estan compuestos por € salario nominal,\WW, , que reciben por su trabajo sobre |os cuales
se debe pagar un impuesto a la renta representado por j .. Asimismo, las familias

reciben ingresos de la tenencia de un portafolio de activos, constituidos por dividendos

nominales D, . El término Q,,,, =1/ (1+r,) es €l deflactor de precios de estado o factor

de descuento estocastico, que nos permite obtener el precio actual de los dividendos

futuros, y I, eslatasadeinterés nominal.

23



Sabemos que las familias se enfrentan a dos decisiones temporales. una decision intra

temporal (en el periodo t), y otradecision inter tempora (" t=0,1,2,...) .

El Problema Intratemporal delasfamilias

Su decision intratemporal se basa en maximizar su consumo entre los diferentes bienes
gue componen su canasta, sujeto a su gasto, 0 andlogamente, se podria resolver por €

dual:

MinRy (Cp (1) + P  Cp (1)

h

1 1 ho1th-1
h U
" U

é b h-1 =
saC(i) = g(l- a)t €Ch (Dpgh +a €Ce:(Dg

Donde Cy, (i) es e bien de consumo domestico y C. (i) es € bien de consumo
importado, ademas la elasticidad de sustitucion entre estos bieneses h ,y a esla
proporcion de bienes importados en la canasta de consumo, por otro lado R, ; y B son

los precios de | os bienes domésticos e importados.

Lademanda éptima de |os diferentes bienes viene dada por:

C (10)

En la ecuacion anterior, € indice de Precios Domésticos ( P, +) representa el indice de

precios de | os bienes producidos domésticamente:
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Por otro lado, el Indice de precios Importados ( P- 1) estadado por:

1

Oaé\ 1_9_6@
P go"j,t dji+
0 4]

El cual depende a su vez del indice de precios importados provenientes del paisj (P;,),

cuyo agregador alaDixit y Stiglitz se puede escribir como:
1
&}\ nl-e _C'Il—e
Pie® go"j UL (14)
0 [4]
El Problema Inter temporal delasfamilias

Por su parte, las familias, inter temporal mente, buscan maximizar su funcién de utilidad
esperada descontada (ecuacion 1) sujeto a su restriccién presupuestaria. De las
condiciones de primer orden, podemos obtener dos ecuaciones importantes: la oferta de
trabgjo, la demanda de bienes de consumo y la sustitucion intertemporal dada por la

ecuacion de Euler.
Condiciones de primer orden

Ofertade Trabgjo:

Ecuacion de Euler:
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que luego de ser log-linearizadas y denotando con minusculas € logaritmo de las

respectivas variables, resultan en

log(1- i )+w - p=sg+n (17)

G =BG~ (- Inb +1- Epy.) (18)

Luego de resolver € problema de los hogares, procedemos a derivar la curva IS
neokeynesiana, la cual recoge € comportamiento de la demanda agregada de la
economia. A diferencia del modelo neokeynesiano estandar para una economia cerrada,
en este modelo de una economia pequefia y abierta, para derivar la curva IS
neokeynesiana, necesitamos primero desarrollar agunas identidades que se cumplen en
la economia doméstica, |as cuaes nos serviran para, y haciendo uso de la condicion de
limpieza de mercado, encontrar una representacion para la curva IS, la cua seréa
despgjada de tal manera que dependa de los choques de demanda extranjera. En €
Anexo A, se presentan las derivaciones realizadas para obtener una curva IS fordward
looking, a partir de la ecuacion de Euler, la condicion de limpieza de mercados, y

algunas identidades, tal como lo hacen Gali y Monacelli (2005,2008).

El comportamiento de las firmas
En la economia doméstica, existe un continuo de firmas idénticas indexadas por

iT (0,1) las cuales producen bienes diferenciados, o que les otorga poder de mercado,

pudiendo fijar su precio por encima de su costo marginal. Asumimos que todas las
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firmas tienen la misma tecnologia, de modo que la funcion de produccion de lai-ésima

firmaes:

Y(1) = AN, () (19)

donde 8 =log(A) esun shock de productividad, que sigue un proceso AR(1).

Fijacion de precios

Siguiendo a Calvo (1983), asumimos que las empresas enfrentan rigideces de precios.
Un esquema a la Calvo implica que no todas las firmas podrén fijar éptimamente un
precio nuevo todos los periodos, sino que sdlo una fraccién de ellas, 1- g podra fijar
(6ptimamente) un nuevo precio en cada periodo. Por lo tanto, la proporcion q de

firmas mantienen fijo su precio en t. En otras palabras, cada periodo, cada firma debe
fijar (reoptimizar) un nuevo precio P(i) con probabilidad 1- q y esta probabilidad es
independiente del tiempo transcurrido desde la Ultima fijacion de precios. Por o tanto,
1/(1- q) muestra la duracion promedio que los precios se mantienen fijos. Por otra

parte, ademas del marco estandar de Calvo asumido para incorporar la existencia de
rigideces de precios, en e presente modelo también incluimos un comportamiento
backward looking en e proceso de fijacion de precios, siguiendo a Gali y Gertler
(1999), para poder tomar en cuenta la persistencia de la inflacién, hecho que ha sido
comprobado empiricamente. Esta es una diferencia importante de éste modelo con €
modelo neo keynesiano esténdar, en € cual, la inflacion solo tiene un comportamiento

forward looking, basandose en € supuesto de que las firmas gustan lentamente sus
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precios y que la decision de las firmas sobre su precio depende de los costos esperados

y demanda futuras.

Para poder modelar |a persistencia de lainflacion en la economia, asumimos que existen
dos tipos de firma en la economia. Mientras que la fraccion 1- X  de las firmas

fijadoras de precios, quienes cambian sus precios en cada periodo con probabilidad
1- q, se comportan éptimamente como en un modelo a la Calvo estandar, cuando fijan

sus precios, lafraccion restante (X) , prefiere regjustar sus precios tomando en cuenta un
comportamiento backward looking (rule of thumb); es decir, la fraccion (X) fija su
precio en el perfodo t igual al precio en e periodo t- 1. El precio, pf,, € cua esfijado

por las firmas rule of thumb, puede escribirse como en Gali y Gertler (1999):

* P 50
Phi =Riap (20)
Ht-2

donde P, , = ( P,jvt_l)l_Z (P:"’t_ l)z son |os precios agregados elegidos en e periodo t- 1
por ambos tipos de firmas: las firmas optimizadoras .que siguen un comportamiento

forward looking, P/, , -y las firmas rule of thumb- que tienen un comportamiento
backward looking, P}, ,. Por lo tanto, las firmas rule of thumb toman en consideracion

/P

Ht-2

la tasa de inflacion pasada (pHyt_l -p

Ht-1

)como también e precio agregado

*

P

.1 ocurrido en el periodo t- 1, cuando €llos regjustan sus precios en e momento t.

Equilibrio
Asumiendo que € mercado de bienes estd en equilibrio, obtenemos una curva IS

forward looking o dindmica para la economia doméstica, similar a la que se encuentra
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en Gali y Monacdli (2005, 2008). Como se sabe, la curva IS describe €
comportamiento éptimo de las familias, y de la demanda agregada. La curva IS log-

linealizada en términos de las desviaciones de su estado estacionario puede expresarse

como:

~ - A ~ 1. A

% =[] - E[DGa]+atv - D(re - D&- —(f - E{Pua}) (21)
a

donde s, ° , €& pardmetro v °sg+(1-a)(sh-1) representa la

(1- a)+av
elasticidad de sustitucion entre bienes domésticos y extranjeros, a mide la proporcién
de consumo domeéstico asignado a bienes importados (grado de apertura) y reflga la
elasticidad de sustitucién entre |os bienes produci dos en diferentes paises extranjeros.
Todas las variables con € simbolo “/” representan desviaciones con respecto a sus
valores de estado estacionario, mientras que las variables que hacen referencia a las

economias extranjeras, se denotan con un asterisco. En ese sentido, las variables

endégenas se definen de la siguiente manera: Producto §=In(Y,/Y)=y,- y, donde y
denota e valor de estado estacionario de ,, e gasto piblico g, =- In(1- G, /Y,), la

tasa de interés nominal r, y lainflacion domeéstica p,,, =In(P,, - P,

Ht-1

) Se usa la

inflacién doméstica en lugar de la inflacion del IPC, sustituyendo e componente de
importaciones de la inflacion del IPC con la ayuda de la condicion de dsitribucion
eficiente de riesgo. Los precios domésticos, R, , son representados por €l deflactor del
PBI. Por dltimo, la IS dindmica depende también de la variable ¢ =y, - ¢; , la cua

representa el consumo mundial (exdgeno para la economia doméstica), €l cual sigue un

proceso AR(1).
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Asimismo, es posible derivar una representacién adternativa de la IS dinamica,

reescribiendo la ecuacién anterior en términos de la brecha producto:

(]{?t:Et{Utﬂ}' E[{Dgtﬂ}-é(%t- E[{pHv“l}) (22)

donde [{%:ﬁ- %: Y %I:F;- A Asimismo, se cumple que: g, =0, Y

Phi1=prw dado que € nivel natural de ambas variables g:ﬂ =p:|,t+1 =0. Las

variablesy' y " representan e producto natural y la tasa de interés natural,
respectivamente. Estos son los niveles de equilibrio del Producto y la tasa de interés en

ausencia de rigideces nominales:

o (14) N (s-s,) .
% (s, i )at (s, +i )C‘ (23)
ﬁn:Sa(Et{ytrll}' 9tn)+saa (V -l)(l'c*-l)é: (24)

donde &, €l logaritmo del proceso tecnolégico A

Curvade Phillips

Asimismo, € hecho de que en la economia coexistan firmas backward looking y firmas
forward looking, nos permite obtener una Curva de Phillips “hibrida’, la cual luego de
ser log-linealizada en términos de las desviaciones de su estado estacionario, puede ser

escrita como:

A A

By =1 Burt! "E{P ) ki +ef (25)

r:th:(Sa+j )(91' 9tn)'sagt+tAT (26)
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Donde | » - z . bg yk =& ba)t-a)A-2) porsy
q+z (1-q(1- b))’ q+z (1-q(1- b)) q+z (1-q(1- b))

parte, lavariable e, representa el costo marginal rea y t, =- In(1- i, /Y,) eslatasa
de impuestos en su forma log-linearizada. En la Curva de Phillips hibrida (25), €
término e representa un shock en los costos de produccion, el cua asumimos que es
independiente e idénticamente distribuido (i.i.d).

De acuerdo ala ecuacion (27), € gasto de gobierno, los impuestos, asi como también la
brecha producto afectan directamente €l costo margina real y, por lo tanto, afectan
indirectamente a lainflacién doméstica. La pendiente de la curva de Phillips, K muestra
la sensibilidad de la inflacion doméstica respecto a cambios en € costo margina real.
Ademas del costo marginal real actual, lainflacion esperada futuray lainflacion pasada
(que reflga la inercia de la inflacion), también entran en la ecuacion de la inflacion
doméstica actual. Los parametros | ° y | ' dependen de tres pardmetros estructurales
del modeloz , b yq.

Por otro lado, s la fraccién de firmas que no reoptimiza cada periodo su precio, Z , es
igual a cero, se obtiene una Curva de Phillips forward looking; sin embargo, s la
fraccion z es diferente de cero, obtendremos una Curva de Phillips “hibrida’, como la
de laecuacién (25). A mayor proporcién de firmas fijadoras de precios “rule of thumb” ,
mayor sera la ponderacién de lainflacion pasada (inercia de lainflacion). Por otra parte,
cabe sefidar que un aumento en el nimero de firmas rule of thumb y un ato grado de
rigidez en los precios, reducen la sensibilidad de la inflacion doméstica actual a costo

marginal real actual.
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La regla de politica monetario

Para cerrar el modelo, es necesario caracterizar el comportamiento de la autoridad de
politica monetaria mediante una regla. El comportamiento de la autoridad monetaria,
siguiendo a Smets y Wouters (2003), es modelado mediante una regla de politica
monetaria a la Taylor, que determina e comportamiento que tiene la autoridad

monetaria frente alos desvios de lainflacion y de la brecha del producto.

=t (R B) (1) &, (B 0 (5 90)8+ 77 +e! @)

En la ecuacion anterior, 1" representa e nivel natural de la tasa de interés nominal.
Dado que existe evidencia empiricamente que ha mostrado que la tasa de interés de
politica monetaria no presenta muchos cambios entre un periodo y otro, incorporamos
un pardmetro de persistencia, r 1 (0,1) el cua representa el grado de inercia de latasa
de interés de politica monetaria. Asimismo, asumimos que la regla de Taylor se ve
afectada por un shock de tasadeinterés e, iid, €l cua se interpreta como la parte no
sistemética de la politica monetaria.

Es importante destacar que dos parametros importantes delareglade Taylorson r, y r,
los cuales representan las preferencias del Banco Central por controlar laiinflacion y la
brecha del producto, respectivamente. Se asume que ambos coeficientes r, y r, son no
negativos, y son elegidos por la autoridad monetaria, segun las preferencias de ésta.
Dado que € objetivo principal del Banco Central es mantener |a estabilidad de precios,
se debe cumplir que: r, >r, y ademas que r, >1. A esta (ltima condicion se le conoce

como € “principio de Taylor”, € cual nos dice que e Banco Central sube més que

proporciona mente su tasa de interés ante un incremento de lainflacion en 1%.
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Las reglas de politica fiscal

Asumimos que la autoridad de politica fiscal sigue un comportamiento basado en dos
reglas. Estas son reglas estilizadas, y buscan hacer prevalecer la estabilidad
macroecondémica, y por ello, busca acanzar dos objetivos principales. controlar la
brecha producto y mantener la sostenibilidad de la deuda de gobierno. Siguiendo a
Muscatelli y Tirelli (2004), consideremos que la funcion de reaccion de la Politica
Fiscal toma en cuenta las respuestas rezagadas de la politica fisca a la actividad
econdmica. Al igua que la regla de Taylor, incorporamos un pardmetro de inercia
dentro de las reglas fiscales, que ayudan a explicar megjor el comportamiento observado

dela politicafiscal empiricamente.
gt =T g@t—l + (1' r g)ggy(yt—l B 9tn-1) + gba 8+etg (28)

A

€=+ (L1 )8, (%io- ) +thi+el (29)

La primera representa una regla cuyo instrumento es e gasto publico, mientras que la

segunda es una regla cuyo instrumento es e nivel de recaudacion o impuestos. Los

parametros r |y r, representan el grado de inerciade la politicafiscal. Por su parte, los
parametros g, y t, representan lasensibilidad del Gasto Publico y la sensibilidad de la
tasa de Impuestos a |os val ores pasados de la brecha-producto. Los pardmetros g, y t,
corresponden a coeficientes de reaccién respecto a stock de deuda no observable. Por
otro lado, e’ y e; son shocks i.i.d. de gasto publico y de impuestos, los cuales

representan los componentes no sisteméticos de politica fiscal discrecional o las

desviaciones discrecionales exdgenas de las reglas fiscales. De acuerdo al gasto publico
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y alas reglas fiscales descritas anteriormente, la autoridad fiscal tiene dos objetivos: la
estabilizacion del producto y la estabilizacion de la deuda. Cabe sefialar que la magnitud
de la sensibilidad del gasto y de los impuestos con respecto a la deuda y la brecha-

producto cambia dependiendo del grado de suavizamiento fiscal.

Restriccion presupuestaria del gobierno

Finamente, e modelo es completado con una restriccion de solvencia de gobierno.
Siguiendo a Kirsanova y Fragetta (2010), € gasto publico que readliza la autoridad de
politica fiscal enfrenta una restriccion de solvencia, la cual debe cumplirse en cada
periodo:

& I:)Htl
B.,=(1+r) ga +G, - .tY— (30)

PHt 7]

Y luego de ser log linearizada se expresa como:

~ ., 16 C ~\U
L1+1:rt I pH,t+(l' b)(t - yt) :(g tt)L:l (31)
b g B 0
_ Deuda, . =
Donde b, = In(B /B, . 1) B = es el stock nominal de deuda, B esla deuda
H,t-1

como porcentaje de PIB en su nivel de estado estacionario, y C es & consumo como

porcentaje del PBI en su nivel de estado estacionario o de largo plazo.

Forma reducida del modelo

Como en Gali y Monacelli (2005), podemos concluir que la representacién candnica o
reducida de la economia, luego de la log-linearizaciéon, consta de las siguientes
ecuaciones (21), (23), (24), (25), (26), (27), (28), (29) y (31), las cuales que incluyen

una curva IS dinamica y una curva de Phillips hibrida; asimismo tenemos una regla de
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Politica Monetaria a la Taylor, dos reglas de Politica Fiscal, y una Restriccién de

Solvenciadel Gobierno.

Consideramos cinco variables observables en e modelo formulado: e producto,
inflacion, latasa de interés nominal, los impuestos, y € gasto publico como porcentagje
del PBI. Por otro lado, las variables no observables del modelo son € stock de la deuda
domeéstica, latasa natural del Producto y latasa natural de interés nominal. Finamente,
el comportamiento estocéastico del modelo esta dado por seis shocks exégenos. shock de
productividad, shock de produccion mundial, shock de costos, shock de tasa de interés,
shock de impuestos y shock de gasto. Dado que e nimero de shocks es mayor que €l
nimero de variables observables que usamos para la estimacion, no incurrimos en el

problema de singularidad estocéstica.

En la siguiente seccién se explica con mayor detalle el procedimiento empleado parala

estimacion de los pardmetros del modelo DSGE formulado.

Metodologia economeétrica: Estimacion Bayesiana

En & presente trabagjo, empleamos técnicas Bayesianas para evaluar y estimar €
modelo DSGE propuesto, metodologia adoptada en modelos de este tipo, desde los
trabgjos seminales de DeJong, Ingram y Whiteman (2000), Schorfheide (2000), y que
en la actualidad es ampliamente usada en laliteratura. Asimismo, entre algunos estudios
un poco mas recientes encontramos a Schorfheide (2005) quien usa métodos Bayesianos
para comparar € guste de modelos DSGE de consumo, Smets y Wouters (2003)
quienes aplican técnicas Bayesianas a un modelo DSGE que describe la economia de la

Eurozona. Por otro lado, Lubik y Schorheide (2006) estiman modelos DSGE para una
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economia pequefiay cerrada. Finamente, Lubik y Schorfheide (2005), Smets y Wouters
(2005) estiman model os para dos paises usando datos de Estados Unidos y 1a Eurozona.

A continuacién mencionamos solo algunas de las ventajas de este método, respecto alas
otras técnicas empleadas por la literatura. La primera ventaja de la estimacion
Bayesiana es que se gjusta a modelo DSGE completo, lo cua nos permite beneficiarnos
de las ventgas del enfoque de equilibrio general (Rabanal y Rubio-Ramirez, 2005), a
diferencia de la estimacion por € Método Generalizado de Momentos (GMM) que se
basa en unarelacién de equilibrio en particular, como la ecuacion de Euler por g emplo..
En segundo lugar, la estimacion Bayesiana nos permite usar una distribucién a priori
(para cada parametro) la cua proporciona informacion adicional en el proceso de
estimacion. Ademas, como mencionan Rabanal y Rubio-Ramirez (2005), la estimacion
Bayesiana

Inferencia Bayesiana

Laprincipal diferencia entre la estadistica clésicay |a estadistica bayesiana se encuentra
en la forma de tratar |os parametros desconocidos que se quieren estimar. Mientras la
estadistica clasica considera a los parametros como fijos y desconocidos, la estadistica
bayesiana interpreta los pardmetros como variables aeatorias cuya funcion de
distribucion es analizada utilizando €l Teorema de Bayes (Koop: 2003).

La caracteristica principal de la inferencia Bayesiana es € uso de una distribucién a

posteriori. Se parte de una densidad asociada a una distribucion prior p(g) para
obtener una densidad a posteriori p (q | y) de lavariable deatoria q , dado €l conjunto

de datos (Estévez et a, 2011). Cabe sefidar que, la ventgja de utilizar una distribucion
prior es que ésta contiene informacion de los parametros fuera de la data; es decir, se

formula sin necesidad de recurrir ala observacion de los datos o0 a sus estadisticos, sino
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gue se plantea en base a la informacion previa que € investigador tiene acerca de los
pardmetros.
Utilizando & Teorema de Bayes, podemos construir la densidad a posteriori de la

siguiente manera:

L@19)p(9)

aL(ylg)p(@) (32)
g-@lg)p (@)dq

p(aly)=

Donde p (q|y) esladensidad a posteriori de q dado e vector de datos y . De acuerdo

a la regla de Bayes, la distribucion posterior de los parametros es proporciona a

producto de la distribucién prior (de los parametros), es decir p(q) , con lafuncién de
verosimilitud delosdatos L(y|q) .

Estévez et a (2011) afirma que surge un problema- en la ecuacion 32- cuando se tiene
que cacular la distribucion a posteriori p (q Iy). Dichos autores se preguntan como

obtener muestras de esta distribucion, cuando no se tiene una forma cerrada o una
distribucion conocida. En este caso, se recurre a los métodos Markov-Chain Monte
Carlo (Cadenas de Markov Montercarlo, MCMC), para generar muestras de la
distribucion a posteriori mediante la simulacion de variables obtenidas a partir de las
densidades marginades o condicionales completas. En particular, se hace uso del
algoritmo Metropolis Hastings.

Estimacion Bayesiana de un modelo DSGE

La estimacion Bayesiana es un procedimiento que se implementa a través de métodos
Markov-Chain Monte Carlo (MCMC), e cual nos permitird obtener una distribucion

posterior de los pardmetros del modelo DSGE. En general, €l proceso de solucién y
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estimacion del modelo DSGE se realiza en varios pasos, pero puede resumirse en
cuatro. Luego de haber resuelto € modelo de equilibrio general, tomamos las
ecuaciones principales- en su forma log-linearizada- y 1) Planteamos la representacion
espacio-estado del modelo, separando las variables observables de las no observables,
2) obtenemos de la funcién de verosimilitud asociada a modelo, 3) empleamos € Filtro
de Kalman (método de 2 etapas. prediccion y updating) para evaluar la verosimilitud,
finamente 4) usamos & algoritmo Metropolis-Hastings, desarrollado por Metropolis
(1953) y generdizado por Hastings (1970), que es un procedimiento basado en los
métodos Markov-Chain Monte Carlo (MCMC), mediante €l cual se puede estimar los
pardmetro del modelo a partir de la generacion de muestras deatorias y
aproximandonos alas distribuciones a posteriori.

Representacion Espacio-Estado

Para aproximarnos a la densidad a posteriori de los pardmetros del modelo, es necesario
calcular primero la funcion de verosimilitud del modelo. Para ello, haremos uso del
Filtro de Kalman, para lo cual, es necesario encontrar |a representacion espacio-estado
del modelo. Una representacion de espacio-estado es una forma de representar un
sistema de ecuaciones en diferencias, mediante dos ecuaciones: una ecuacion de medida
y una ecuacion de transicion

Luego de haber log linearizado las condiciones de equilibrio del modelo DSGE, la
solucion de las ecuaciones en diferencias de expectativas racionales resultantes nos

conduce a una representacion de espacio-estado de la siguiente forma

Gla)g =G (a)s., +G (@)e +G, (A, (33)

Donde:

® : vector de coeficientes estructurales
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e, : vector de innovaciones en |os procesos exogenos
h, : vector de errores de proyeccion
Luego de haber log linearizado las condiciones de equilibrio del modelo DSGE, la

solucién de las ecuaciones en diferencias de expectativas racionales resultantes nos

conduce a una representacién de la ecuacion de transicion, de la siguiente forma:

S =F,@)S.;+F.@)e (34)

Por otro lado la Ecuacién de Medida nos muestra la relacion entre e vector de las

variables del modelo, S, que contiene tanto shocks exégenos como también variables

de estado no observables endégenas del modelo , con el vector de variables observables,

Y, , que representa variables como e producto, lainflacion, latasa deinterés nominal.

Y; =A@Q)+BS (35)
Finalmente se obtiene un vector de datos Y;, con € que se calcula la funcion de

verosimilitud L(qIYT) , que sera evaluada con € filtro de Kalman para un 6 dado.

Algoritmo M etropolis-Hastings

Este algoritmo se basa en los métodos Markov-Chain Monte Carlo (MCMC), mediante
el cual se puede estimar los pardmetro del modelo a partir de la generacion de muestras

aeatorias y aproximandonos alas distribuciones a posteriori.

En particular, el procedimiento para calcular la distribucion posterior consta de dos
etapas. En la primera etapa se encuentra la moda de la distribucién, y la matriz hesiana
evaluada en la moda mediante un procedimiento de maximizacion estandar. En la
segunda etapa se generan valores aleatorios de la posterior utilizando el algoritmo de

Metropolis-Hastings. El procedimiento de este algoritmo es el de generar, apoyado en
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valores pasados, una secuencia de valores aeatorios’. Siguiendo a Caputo, Liendo y

Medina (2006), |a secuencia de pasos viene dada por:

Pasol. Seinicia e proceso con un valor inicial paralos parametros q° y se obtiene €

producto de la funcion de verosimilitud con €l valor inicial:
L(q°l¥™) p(g®)

Paso2. Entonces se genera un vaor aeatorio qt, de la forma qt =q° +\*, donde V!

tiene distribucion multivariada normal. Seguidamente para g, se debe calcular

producto de la Funcion de Verosimilitud con laprior de esta.

En este paso encontramos un nuevo valor aeatorio que puede ser aceptado o rechazado

con una probabilidad de R y (1-R) respectivamente.

Si €l valor es aceptado generaremos otro valor para luego evaluarlo, sino fuera aceptado
descartamos este y volvemos a generar uno nuevo a partir del valor inicial, para luego

evauarlo.

Datos
Estimamos el modelo DSGE utilizando datos trimestrales de la economia guatemalteca
para € periodo 2005:1-2012:4. La fuente principal de informacion para las series del

PBI real, el deflactor del PBI, latasa de interés nominal de corto plazo, € gasto total de

®Es por ello que se esta dentro de la familia de los modelos de Cadenas de Markov MonteCarlo.
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gobierno (no financiero), y los ingresos tributarios totales del gobierno central, son las

estadisticas del Banco de Guatemala.

La tasa de interés nominal de corto plazo equivale a la tasa de interés de politica
monetaria. El gasto no financiero de gobierno comprende a egresos de naturaleza
periddica, que pueden ser destinados a los pagos por concepto de remuneracion a los
empleados del sector publico, las compras de bienes y servicios hechas por € estado,
los gastos de defensa, la inversiéon bruta de capital, etc. Por su parte, los ingresos
tributarios del Gobierno Central consideran a todo impuesto pagado por los

contribuyentes a esta instancia del Gobierno.

A la serie del PBI rea debe le aplicamos logaritmos, le extraemos € componente
estacional usando e método Census X12, y le quitamos la tendencia. A las otras
variables se les debe hacer un demeaning y se les debe quitar el componente estacional,

segun sea €l caso.

Estimacion del Modelo

Calibracion de Parametros del modelo

En términos generales, la calibracién consiste en asignar valores- con sentido
econdmico- a los pardmetros profundos del modelo, para que éste coincida con ciertas
caracteristicas de largo plazo de los datos. Cabe sefidar que éstos valores no deben ser
asignados ad-hoc por e investigador, sino que deben estar sustentados por evidencia
microecondmica, cuentas nacionales, estadisticos de la data agregada nacional, asi como

otros estudios macro econométri cos.
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En e modelo neokeynesiano formulado para evaluar la interaccion entre la politica
fiscal y monetaria, el grupo de pardmetros calibrados se detalla en la Tabla 1. Siguiendo
a otros estudios, al factor de descuento relevante para las familias b se le asigna un
valor de 0.99, lo cua implica unatasa de interés anual de equilibrio de 4%. Asimismo,
siguiendo a Lubik & Schorfheide (2007), calibramos la e asticidad de sustitucién entre
bienes domésticos y extranjeros, h, como 1. De la misma manera, asignamos un valor
igual al alae€lasticidad de sustitucion entre bienes producidos en diferentes paises del
resto del mundo g . Por otro lado, a la proporcion de hienes importados en la canasta
agregada de consumo,a , se le asigna un vaor igual a 0,20, siguiendo e estudio
realizado para Guatemala por Moran y Pérez (2013). Finamente, calibramos dos
parametros adicionales, que estan incluidos en la restriccion presupuestaria que enfrenta

la autoridad fiscal. Primero, a parametro que representa € ratio de consumo privado

sobre PBI de largo plazo o estado estacionario, C,le asignamos un valor igua a 0,84.
Para obtener este valor, smplemente se calcul6 un promedio simple del consumo
privado como porcentge del PBI durante € periodo de estudio (2005:1-2012:4),
utilizando las series de la economia guatemalteca. Andlogamente, a pardmetro stock de
deuda de estado estacionario (B) se le asigna un valor de 0.41, tomando un promedio
de la deuda de gobierno doméstica durante € periodo de estudio.

Tabla 1 Parametros Calibrados

Simbolo Parametro Valor
b Factor de descuento de las familias 0.99
a Proporcion de Bienes importados en |a canasta agregada de consumo ~ 0.20
h Elasticidad de sustitucion entre bienes domésticos y extranjeros 1.00
g Elasticidad de sustitucion entre bienes producidos en dif. paises 1.00
C Ratio consumo privado/PBI de largo plazo o estado estacionario 0.84
B Ratio stock de deuda anual/PBI de largo plazo o estado estacionario  0.41
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Eleccion de Priors

En esta seccién se especifican las distribuciones prior de los parametros del modelo los
cuales son reportados en la Tabla 2.

La eleccién de las distribuciones a priori de los pardmetros se hace tomando en cuenta
otros estudios empiricos realizados, ya que dicho conocimiento — no incluido en los
datos- forma parte de las creencias del investigador. En & caso de Guatemala, son
pocos |os estudios empiricos que desarrollan modelos DSGE, sin embargo, tomamos en
cuenta las especificaciones de dos estudios importantes realizados recientemente,
Cadtillo Madonado (2012) y Moran y Pérez (2013). Asimismo, otras fuentse de
consulta son Caputo, Liendo y Medina (2006), asi como Castillo, Montoro y Tuesta
(2006), quienes estiman por modelos DSGE para paises de sur américa. Asimismo, los
prior no incluidos en los estudios anteriores, son extraidos de estudios realizados en
otros paises de Ameérica Latina, y en Europa. Cabe mencionar que para aquellos prior
de los que no se disponga de mucha informacion, se les asignara una desviacion
estandar mayor, debido a que existe mayor incertidumbre.

En e caso de los parametros estructurales z y q, Yy los parametros de persistencia del

modelo: r_ , r r

r

gr M1y M4y I, Setratade parametros que segun la teoria deberian
estar entre 0 y 1. Por ello, empleamos una distribucién beta, ya que tiene soporte en ese
rango.

En términos generales, podemos afirmar que para los parametros s 'y | , se podria
tener cualquier vaor positivo. Por ello en ambos casos, se utiliz6 como densidad a

priori unadistribucién gamma, cuyo dominio esta en e intervalo (O,¥) . No obstante, la

literatura econdmica sugiere que se usen priors, de tal manera que ambas elasticidades

sean menores a 1, de manera que los resultados sean consistentes con la teoria
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microeconémica. En ese sentido, siguiendo a Fragetta y Kirsanova (2010), le asignamos

como media prior los siguientes valores: | =20 y s =3. Para los prior de los

pardmetros referentes al grado de rigidez de precios de la economia q Yy el grado de

indexacion de éstos z , tomamos vaores similares alos de Moran y Pérez (2013).

Por otro lado, para los pardmetros referentes a la regla de Taylor del Banco de
Guatemala, utilizamos valores similares a los usados recientemente por Castillo
Maldonado (2012) y Moran y Pérez (2013), quienes formulan sus prior en base a
estudios para la economia de Guatemala que hacen uso de diversas metodologias
econométricas. Para las reglas de politica fiscal no se cuenta con mucha informacion
para la economia de Guatemala, razén por la cua se asignan valores similares a los
usados por Fragetta y Kirsanova (2010) y Lubik y Schorfheide (2007).” Cabe sefialar

que la media prior que usamos tanto parat, como para g, esta centrada alrededor de

cero, para permitir que los datos nos brinden informacion, acerca del carécter de la
politica fiscal, es decir, s éstos son positivos, significaria que la politica fiscal en
Guatemalafue pro ciclica, y esto habria exacerbado |os ciclos econdémicos; mientras que
si resultan negativos, €llo denotaria que la palitica fiscal fue contra ciclica.

Tabla 2 Descripcion de los parametr os del modelo

Par ametro Descripcion Densidad

S Inv.Elast.Intertemporal de susti. del consumo Gamma

| Inv.Elast. de oferta de trabajo Gamma

z Grado de indexacion de precios Beta

q Grado derigidez de precios Beta

r Grado de suaviza. de latasadeinterés Beta

r Coeficiente de reglade Taylor alabrecha Gamma

r Coeficiente de reglade Taylor alainflacion Normal

p

’ Castillo Maldonado (2012) solo considera un parametro similar a de nuestra regla de gasto publico, en
la ecuacion que describe en comportamiento del gasto fiscal en su modelo: el grado de persistencia del
mismo.
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-

Grado de suaviza. del gasto publico
Coeficiente de regla de gasto ala brecha
Coeficiente de regla de gasto ala deuda
Grado de suaviza. de latasa de impuestos
Coeficiente de Regla de impuestos a la brecha
Coeficiente de Regla de impuestos ala deuda
Desv.Est. del shock de productividad
Desv.Est. del shock de costos (mark up)
Desv.Est. del shock de consumo mundial
Desv.Est. del shock de pol. monetaria
Desv.Est. del shock de gasto publico
Desv.Est. del shock de impuestos

Coeficiente del proceso AR del shock de product.
Coeficiente del proceso AR del shock de cons. mundial Beta

Beta
Normal
Normal
Beta
Normal
Normal
Gamma lnv
Gamma lnv
Gamma Inv
Gamma Inv
Gamma lnv
Gamma Inv
Beta

Resultados de la Estimacion Bayesiana

L os parametros estimados se muestran a continuacion. Las estimacion por medio del

algoritmo Metropolis-Hastings se realizé mediante 200,000 simulaciones, nimero que

de acuerdo a los diagnosticos univariados y multivariados realizados, es suficiente para

garantizar la convergenciadel mismo.

Tabla 3 Estimacién Bayesiana del Modelo

Parametro Prior Posterior I ntervalo de Densidad Posterior
Media Media Confianza 90% Prior Desviacion
S

q 0.500 0.4978 0.3340 0.6656 Beta 0.100

) 2.000 2.4818 1.7468 3.2333 Normal 0.500

S 3.000 1.6841 15524 1.8219 Normal 0.750

r, 0.700 0.7106 05323 0.8931 Beta 0.100

A 1.800 1.6175 1.3898 1.8617 Gamma 0.150

ry 0.300 0.4124 0.3182 0.7597 Gamma 0.200

Mg 0.700 0.7441 0.5307 0.9465 Beta 0.150
0.000 0.0047 -0.080 0.080 Normal 0.050
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r 0.500 05970 03786 0.8291 Beta 0.150

ty 0.000 0.0048 -0.080 0.0724 Normal 0.050
9 -0.030 -0.0105 -0.0362 0.0160 Normal 0.020
ty 0.030 0.0250 0.0113 0.0403 Normal 0.010
v 0.700 0.7136 05524 0.8668 Beta 0.100
ra 0.800 0.8110 0.6842 0.9587 Beta 0.100
o 0.800 09033 0.8586 0.9470 Beta 0.100
S, 1.000 02385 0.1691 0.3045 Inv.gamma 4.000

o 5.000 3.3108 1.7250 4.8000 Inv.gamma 4.000
S, 0.600 02881 02163 0.3501 Inv.gamma 4.000
S, 0.4000 0.1746  0.0968 0.2560 Inv.gamma 4.000
Sy 2.000 03199 02585 0.3697 Inv.gamma 4.000
Sy 1.000 0.1542  0.1227 0.1813 Inv.gamma 4.000

LASESTIMACIONES

L os pardmetros estimados muestran que €l Banco Central ha reaccionado agresivamente
ante desviaciones de la inflacion, y moderadamente con respecto a la brecha producto,
durante el periodo de estudio, tal como lo recomienda la literatura tedrica de Optimal

Policy Mix. Esto se demuestra dado gue las estimaciones obtenidas a través de métodos
bayesianos, nos proporcionan unaestimacion de r, =1.62 y r, =0.41. Estos resultados
tienen coincidencia con las estimaciones obtenidas por Morén y Pérez (2013).
Asimismo, es importante sefidlar que los datos si aportan informacién parala estimacion
de estos parametros de la regla de politica monetaria. Asimismo, al igual que Moran y
Pérez (2013), encontramos que la tasa de interés de politica monetaria tiene un ato
grado de persistencia, dado que €l parametror , =0.716. Es importante mencionar que

el alto valor del grado de suavizamiento de la tasa de interés reduce la sensibilidad de la

tasa de interés nominal tanto alainflacién como ala brecha producto contemporanea.
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Por el lado de la politica fiscal, |as estimaciones muestran que existe un alto coeficiente

de persistencia tanto en el gasto publico como en el nivel de impuestos, r, =0.74 y

r . =0.71. El ato grado de inercia de la politicafiscal conlleva ala disminucion de la
sensibilidad del gasto publico y los impuestos con respecto ala brecha del producto y a
la deuda. La estimaciones reportadas en la tabla anterior, muestran que €l gasto publico
reacciono de manerainversa ante cambios en la deuda del gobierno, g, =-0.0105. Esto
implica que ante aumentos en el nivel de deuda, la autoridad fiscal tuvo que limitar, de
alguna u otra manera, su gasto publico, contrayéndolo. Asimismo, los resultados
muestran que € gasto publico en Guatemala se comporta en la misma direccion que la
actividad econémica ( g, =0.0047), lo cual nos lleva a concluir que el gasto puablico es
gjecutado de manera pro-ciclica, lo cual trae grandes costos para lograr |a estabilidad
macroeconémica del pais. Por € lado de la recaudacion tributaria, ésta tiene un
comportamiento pro-ciclico respecto a nivel del producto, ya que t, =0.0048. Era
|6gico esperar este resultado puesto que dicho implica que ante aumentos en €l PBI, la
recaudacion tributaria aumentara. Por Ultimo, la recaudacion tributaria en Guatemala se
movidé en la misma direcciéon que € nivel de deuda de gobierno, puesto que
t, =0.0250, lo cual implica que ante un incremento del nivel de deuda publica, se tuvo

que incrementar la recaudacion de impuestos, para no atentar contra la sostenibilidad de

|a deuda.

Impulso-Respuesta Bayesianos
En esta seccion se presentan los graficos de impulso-respuesta de las simulaciones

realizadas, utilizando como valor para los pardmetros a los valores obtenidos mediante
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la estimacion bayesiana, explicadas en la sub seccion anterior.. Estos graficos describen
lareaccion de las variables del model o antes chogues exdgenos.

Shock de Politica Monetaria

Gréfico 1. Un choque a la tasa deinter és de politica monetaria

En e grafico anterior, observamos | os efectos provocados por un incremento temporal y
no sistemético en la tasa de interés de politica del Banco de Guatemala. Podemos
observar que ante un choque positivo de politica monetaria, se produce una reduccion
tanto de la actividad econdémica como de la inflacion. Asimismo, este incremento de la
tasa de interés aumenta el stock de deuda doméstica. Ante este escenario, y con la
finalidad de estabilizar € nivel de deuda publica, € gobierno sigue una politica
contractiva, reduciendo € gasto publico e incrementando la recaudacion tributaria.
Asimismo, un menor gasto de gobierno y una mayor tasa de impuestos, ayudan a
estabilizar lainflacion, através de unareduccion del costo margina de las firmas.

Shock de Gasto Publico

Graéfico 2. Un choque positivo de gasto publico
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Un choque positivo de gasto publico produce un incremento directo en € producto de la
economia y en la inflacién doméstica. Es decir, se cumplen los efectos keynesianos
tradicionales®. No obstante, es importante considerar los efectos que tiene un
incremento del gasto publico, en las demés variables del modelo.

A pesar de que un aumento del gasto de gobierno podria generar una disminucién en la
inflacion a través del costo marginal, este efecto es contrarrestando  por las presiones
inflacionarias que genera el aumento de la actividad econdmica. Cabe sefidar que €
aumento de la inflacion tiene persistencia, pues su la inflacion tarda en regresar a su
nivel de estado estacionario. Como consecuencia del aumento del producto y €
aumento de la inflacion, la autoridad monetaria se ve en la necesidad de aumentar la
tasa de interés de corto plazo. Asimismo, e aumento de la tasa de interés como
consecuencia de un aumento del gasto publico, eleva el nivel de la deuda doméstica, la
cual debe ser estabilizada por € gobierno mediante € incremento de la recaudacion
tributaria. En resumen, un aumento del gasto de gobierno viene acompaiado de una
politica monetaria contractiva, y a su vez por un incremento de impuestos. Como
balance total de todos estos efectos, la literatura de “ Optimal Policy Mix” sugiere que
las familias no experimentan una mejora en su bienestar considerable.

Shock de Impuestos

® Este resultado coincide con lo encontrado por Blanchard y Perotti (2002).
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Grafico 3. Un choque positivo en la recaudacion tributaria

El efecto de un choque positivo en los impuestos es contractivo e inflacionario. La
inflacién aumenta debido a aumento en & costo marginal que enfrentan las firmas
productoras. Ante la subida de la tasa de inflacion, la autoridad monetaria se ve
obligada a aumentar su tasa de interés de corto plazo.

Por otro lado, €l aumento de la recaudacion tributaria genera una disminucion en la
deuda de gobierno, como se puede apreciar en el grafico anterior, este efecto es mayor
que € efecto del incremento de la tasa de interés en e nivel actual de deuda de
gobierno.

Shock de Demanda Exter na (consumo mundial)

Gréfico 4. Un choque de demanda externa

Un shock de demanda mundial produce tanto una caida en e producto potencia ;' ,

como en latasa de interés natural r," . La caida en la tasa de interés natural genera, en

consecuencia, una reduccion en la tasa de interés nomina de la economia. Debido a

dicha reduccion de la tasa de interés nominal, €l stock de deuda que mantiene €
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gobierno se reduce, lo cual le dala posibilidad al gobierno de realizar una politica fiscal
expansiva, aumentando el gasto publico y reduciendo los impuestos. Como resultado de
esta politica fiscal expansionista, € costo marginal de las firmas se ve afectado y, en
consecuencia, también e nivel de la inflacion. Debido a que existen presiones
deflacionarias, la autoridad de politica monetaria mantiene su tasa de interés en un nivel
bajo.

Shock de Productividad

Grafico 5. Un choque de productividad

Ante un choque positivo de productividad, € producto natural de la economia y;

aumenta, mientras que la tasa de interés natural r," decrece. En ese sentido, la caida en

la tasa de interés natural produce una caida en la tasa de interés nominal o tasa de
politica monetaria. La caida en la tasa de interés nominal produce una reduccion en la
tasa de interés real, lo cua estimula la actividad econémica, tal como se puede apreciar
en € Gréfico (6), puesto que € producto aumenta. Al mismo tiempo, se produce una
contraccion del stock de deuda doméstica, debido alareduccion de latasadeinterés. La
contraccion de la deuda motiva a gobierno a realizar una politica fiscal expansiva,
aumentando el gasto publico, y una eventual caida en la tasa de impuestos, lo cual
genera a su vez unareduccion en € costo margina de las firmas domésticas, generando

asi unareduccion en lainflacion.
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Shock de Costos (mark-up)

Graéfico 6. Un choque positivo de costos de produccion

Un chogue positivo en los costos de produccion de las firmas (‘ cost push shock’), tiene
un impacto directo en lainflacion, ocasionando que ésta aumente. Ante e aumento de la
inflacién, la autoridad monetaria decidird aumentar su tasa de interés de politica
monetaria para atenuar € efecto de la subida de precios. A pesar de que la tasa de
interés nomina ha aumentado, € stock de deuda de gobierno disminuye, pues €
incremento —inicial- de la inflacion, hace que ésta se reduzca en los primeros 5

trimestres.

Con la finalidad de estabilizar la brecha producto y € stock de deuda de gobierno, la
autoridad fiscal decide realizar una politica fiscal expansiva, aumentando € gasto
publico y reduciendo los impuestos. Sin embargo, estas respuestas no son

estadisticamente significativas.

Conclusiones

El presente trabgjo tiene como objetivos estudiar la interaccion entre la politica
monetaria y fiscal en la estabilizacion de los ciclos econémicos, controlando la brecha

producto, lainflacién y el nivel de deuda del gobierno, en la economia guatemalteca. En
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ese sentido, este trabagjo busca estimar los parametros de reaccién de una regla de
politica monetaria- a la Taylor-, y dos reglas de politica fiscal estilizadas, las cuales
responden a los desvios de la brecha producto y a desvio de la deuda publica respecto
de su nivel delargo plazo.

Dadas las estimaciones realizadas, podemos concluir que fue la autoridad monetaria de
Guatemala la que tuvo un rol activo en la estabilizacion de lainflacion, y la estimacion
del parametro de preferencia por los desvios de lainflacion de r, =1.62, coherente con
el principio de Taylor que establece que dicho parametro debe ser positivo y mayor a 1.
Asimismo, se concluye que e Banco de Guatemala ha intervenido en la estabilizacion
del producto, pero en forma muy leve, pues la estimacion realizada proporciona un

valor de r, =0.41, nivel que es consistente con las recomendaciones de la literatura

tedrica. En ambos casos, es posible afinar los coeficientes de reaccion, calculando las
politicas éptimas con model os DSGE més elaborados.

Por otro lado, las estimaciones reportadas muestran que € gasto publico reaccioné de
manera inversa ante cambios en la deuda del gobierno, g, =-0.0105. Esto implica que
ante aumentos en el nivel de deuda, la autoridad fiscal tuvo que limitar, de alguna u otra
manera, €l nivel del gasto publico, contrayéndolo. Asimismo, |as estimaciones muestran
que €l gasto publico en Guatemala se comporta en la misma direccién que la actividad

econémica (g, =0.0047), con lo cua se puede concluir que el gasto publico es

gjecutado de manera pro-ciclica, o genera mayor volatilidad en los ciclos econdmicos.
Por e lado de la recaudacién tributaria, ésta tiene un comportamiento pro-ciclico

respecto a nivel del producto, yaque t, =0.0048. Es comportamiento es |6gico puesto

que ello implica que ante aumentos en el PBI, la recaudacion tributaria aumentara. Por
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altimo, la recaudacion tributaria en Guatemala se movid en la misma direccion que el

nivel de deuda de gobierno, puesto que t, =0.0250, lo cua implica que ante un

incremento del nivel de deuda publica, se tuvo que incrementar la recaudaciéon de
Impuestos, para no atentar contra la sostenibilidad de la deuda.

Por ultimo, cabe sefidar que en el presente estudio no se incorporan rigideces en los
salarios que bien podrian sugerir un mayor rol para la autoridad fiscal en la
estabilizacion de los ciclos, pero por medio de la politica impositiva, como por gjemplo
una politica de impuestos a los ingresos pro-ciclica. Asimismo, se podria incluir en
futuros trabajos una proporcion de agentes con restricciones financieras, para asignarle

un mayor rol alos efectos de la politicafisca en el producto.
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Anexos

Anexo A: Identidades del modelo

1. Téminosdeintercambio bilaterales

(1a)

|” y la economia

Donde S;, representa los términos de intercambio entre el pais
domestica “H”. Es decir, S;; es € precio de los bienes del pais “j” en términos de

bienes domésticos.

2. Términos deintercambio multilaterales

1
— é\ 1-g A; 01-79
S = QOSJ K dj +
€o g (2a)

Andogamente, podemos representar los términos de intercambio por la siguiente

ecuacion:

i (3a)

La ecuacién anterior en términos log-lineal es se expresa como:
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§ = pF,t - Py t (4a)

pF,t = S + pH,t

De ladefinicion del indice de precios al consumidor (IPC):

1
-h

R f1-a)Ril +@)R§
La ecuacién anterior en términos log-lineales.
P, 2 (1' a)pH,t ta pF,t

Reemplazando p,, enlaecuacion anterior:
p=(-a)py, *+a(s +Puy)
Simplificando términos, tenemos:
P =Py tas

Por otro lado, sabemos que a inflacion agregada (IPC) se expresa en términos log-

lineales como:
P: =P~ P

Andogamente, lainflacion doméstica P puede expresarse como:
Pre® Pue Pus
P =(Pu;tas)- (Pyr*as )

P :pH,t +a(St - Stl)
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Se tiene que la relacion entre la inflacion doméstica (Pus) y lainflacion IPC (P.) es

proporciona a la variacion de los términos de intercambio, con un coeficiente de

proporcionalidad dado por € pardmetro de apertura comercia de la economia a,

P.=Pu.*ta §

3. Tipo de Cambio Nominal

Sea Cit o tipo de cambio nominal bilateral, es decir €it representa € precio de la

moneda del pais j-ésimo en términos de la moneda nacional.
Sea P
Precio del bien i proveniente del paisj en términos de lamoneda del paisj

4. L ey deun solo Precio (secumple " t)
Asumimos que se cumple laley de un solo precio, paratodo bien il [0,1] en cada pais
jT [0,1] y en todo momento del tiempo t.

Piit =€jt ijt (104)

Precio del bien i proveniente del pais j en moneda doméstica. Ademas, se cumple que:

1

~

e i ple U-e
Pa= e Py did
o ¢!
Entonces: Pit =€t PJ{ (11a)

Asimismo, de ladefinicién del precio de bienes extranjeros:
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1
élx 1-g [‘:ﬂ.-ig
Pei = &R dJE

A

1
(- g

=

él . '
P = §(\jejt ijt)l_g dj
€o

O C

Laformalog-lineal dela ecuacién anterior esta dada por:
Per =& t+p* (12a)

Reemplazamos (12a) en (4a). La log-linearizacion de la condicion de la ley de un solo
precio arededor del estado estacionario nos da la siguiente expresion para el tipo de

cambio nominal g

§=€+pP*- Py (139)

5. Tipo de Cambio Real Bilateral

(13.18)

Lavariable Q,, es €l tipo de cambio real bilateral entre e pais “j

y € pais doméstico

(H). Por otrolado, R vy Pj{ esel IPC del pais“H” y del pais“j”, respectivamente.
Log lineal: O =€+ Ph- 1 (14a)

6. Tipo de Cambio Real Multilateral (log—lineal)
1 1

o ° (‘ﬂjtdj = dejt+p}:t' Py) dj (159)
0 0
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G=g+pP*- R (162)
usando (13a) en (16a)

G =S+ Pui- P (179)
reemplazamos (7a) en (17a)

q=(-a)s (18a)
Reparto deriesgos (risk sharing) internacional

Dado que las familias son idénticas entre los diferentes paises, € factor de descuento

estocastico sera el mismo para el pais doméstico “H” como para€ pais extranjero “j”.

DelaEcuacion de Euler

c® =ba§q1(cm)‘s

Rl

Ct ﬂ F%+1
b
La ecuacion de Euler para el paisj-esmo (" j)
Pt 1

1= bE»tIQtlﬁ:H-l

(20a)
§ e C g e]t+1PJt+lb

Reemplazando la ecuacién (19) en la ecuacion (20), obtenemos:

I‘[ Ct+l P j 3i
Ct Et1l~ Ctj+1Q]'[+l pCt QI

65



G =u,C/Q; (219)

Donde u; es una constante que generalmente dependera de las condiciones iniciales

con respecto a la posicion de activos netos iniciales del pais “j”. De aqui en adelante, y
sin pérdida de generalidad, se asume condiciones iniciales simétricas, es decir, tenencia

de activos foraneos netos igual a cero. De €llo, se desprende que u; =u =1 paratodos
los paises j1 (0,1). Larepresentacion de la ecuacion (21a) en su formalog-lineal viene

dada por:
_aig L
G =G +S_th (224)

Pero, sabemos que el consumo mundial ¢; .

3
I

o s P
2

Integrando la ecuacion (22a) con respecto a*“j”, y reemplazando en la ecuacion (22a):

« 1
G=G+_q
S (239)

Reemplazamos |la ecuacion (18a) en la expresion anterior (23a):

Relacién entre consumo doméstico, consumo mundial y términos de inter cambio:
o1
=g +=(-a)s (249)

La ecuacion anterior reflgja e impacto que tienen los términos de intercambio y €

consumo mundial en el consumo doméstico.
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7. Paridad descubierta de tasa deinterés (UIP)

Para derivar una expresion para la UIP, asumimos ahora que las familias domésticas

pueden invertir tanto en activos domésticos como foréneos, es decir, B y B

respectivamente. En este caso, la restricciéon presupuestaria de las familias se escribe

como.

RC: +QiBryy + Q€11 Bly = B +&B +WN, +T,

Derivando con respecto a cada uno de estos activos, obtenemos las siguientes

condiciones de primer orden:

(118,) 1= bE'Q 1864 0° R 1 (259
Ct !J Rﬂb
* | 1£:t+1o et+1F)P
(/11By) 1= bEt|Qt —y (26a)
£C o etR+1b
Dividiendo (254) entre (26a) y simplificando al gunos términos, obtenemos.
Q _ - ®y0
S =Egts (272)
Q get a

Expresamos |la ecuacion anterior, en términos log lineales:

-rt*+rt:E[{ t+1 t} E[(DQ)

Despejando convenientemente la ecuacion, obtenemos la Paridad de tasas de interés no

cubierta (log-lineal)

=1, +E(Dg) (283)
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La ecuacién anterior nos dice que € diferencial entre la tasa de interés domésticay la

internacional es simplemente la expectativa de devaluacion.

Por otro lado, de la ecuacién (13a), tenemos que:
E(S:)- § =E(8)- @+ E(rog) +1r *-E(Ry ) +r
Ei(S+1)- & = EDgy + E(Pray) - E(Py 141)

Despejando s

§ =-EDe.s- Et(pt*+1) +EPy ) + B (S40)

Reemplazando la ecuacion (28) en la expresion anterior, obtenemos la siguiente

ecuacion en diferencia estocastica:

§ =( - EPr)- (- EPpa) + E(Si) (294)
Iterando (29a)° para el siguiente periodo y reemplazando en 29

7

Qo
D

* * \U

Mok = Prak) = (feak - pH,t+k)Hg (30a)
En la expresion anterior, podemos ver que los términos de intercambio § son una
funcion del diferencial, presente y futuro, de las tasas de interés reales.

Anexo B: Derivacion de la IS neokeynesiana

Equilibrio en e mercado de Bienes

? Ademés, asumiendo que limy o, E{s;} =0
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Yt(i)=CH’t(i)+E‘p,L’t(i)dj +G, (i) (31a)

Donde Y, (i) representa la suma de todos los bienes-privados y publicos- producidos

domeésticamente.C,, (i) representa los bienes producidos domesticamente que son

consumidos por las familias de la economia nacional. C), (i) representa los bienes
producidos domésticamente que se exportan a los | paises del resto del mundo. Por
altimo, Q(i) representa los bienes publicos producidos domésticamente que son

comprados por & gobierno y son consumidos por las familias nacionales.
Sabemos que:
G, (i) =k.Y, (i) (31.1a)

Del problema intratemporal de las familias, derivamos que la demanda Optima de bienes

producidos domésticamente es:

L &P, (i)o°
c:H,t(|):g T;()i Cy . (323)
Ht @
&P, 6"
CHt—(l-a)g 5 - C, (333)
t
AsSimismo:
N = (|)t')_e .
F(i)=g22 . C! (34a)
w)=g7p =2 €,
®ep. 6°
AL . C! (35a)



‘ &Pl 6"
Cl =ac—= C/ (36a)

Reemplazamos la ecuacion (33a) en (32a)

_ &P, “aP, 6
CH’I(I)Z(l-ag ;() EP*- C, (373)

II- O,

Q
Q - O,

luego reemplazamos (36a) en (35a) y luego esto en (34a)

.9 .

_ P &ep,, 6 aP'o
Cl,(i)= H‘t()g “- agtCl (383)
g Fie o éeitpp,ta éFf '

(4}

Luego reemplazamos (37a) y (38a) en la ecuacion (31a), ademés aplicando (31.1a),

obtenemos una expresion modificada para la condicion de equilibrio en el mercado de

bienes.
, ap, (i)6°¢ &P, 8" 1P, u
Y. (i) = 1 “*()i q1-a)c—=+ C+ag + l:C'de (39a)
1'ktg B 7] 8 ¢R g e]t P gp ;
Asimismo, sabemos que por definicion, se cumple que
m o
Yt°§@t(i) i’ (40a)
O -
[

. .g-h 3
1am PJ o) u

é
&1-a)C +acp——r+ Q"Cldju 41a
g ) t % P - th t Jg ( )
é
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And ogamente, tenemos que por definicion:

Sj — ejt Pth
P
1
CtJ = CtthS

Reemplazamos (21a) en (41a)

h -h
&P, . 0 o, 6
Yt:llk EPH'ti S a)+Ct11k §PH'ti ads's,)” Q. d
LAY Ht @ LAY Ht @ 0
Siguiendo a Gali y Monacelli (2005), asumimos que h=1
R=P{F,
luego reemplazamos la ecuacion (44a) en (43a)
.-h
_c L &Py O 1 &R, O
WG kgwagqg Yer K §prepe = O
1 a a i g-h _h-T
YE i Gt t-a)e rayfs's,)” Qi

t

(429)

(42.18)

(433)

(449)

" 1 . g-h h-i
- ads's,)” Q. d (459

(469)

Log-linealizado respecto a estado estacionario, donde ademés se debe cumplir que:

ASimismo:;

1

éjdjo 0

0
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Obtenemos la siguiente expresion para el producto, en su formalog lineal:
16
% =G +ags +di- =24 +g
Sg
Reemplazando |a ecuacién (18a) en (48a), tenemos.
aw
Yy=G+—§+G
S
donde el parametro w =gs +(hs - 1)(1- a)
Ademas, se debe cumplir que w>0
La ecuacién (49a) debe cumplirse, anadlogamente, paratodos |os paises j:
i 4 AW L i
=G +—§ *+g
S
Agregando todos |os paises j, obtenemos:
Y, =G +g
Reemplazando |a ecuacién (244) en (49a9)
_ .. (1-a)_  aw
Y =6 +S—S1 +S—% +0
despelamos ¢, de la ecuacion (51a) y reemplazandola en (52a)
A |
Yi=Y% -G +S_St+gt

donde s, =s (1- a +aw)
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Por dltimo, reemplazamos la ecuacion (49a) en la ecuacion de Euler en su forma log
lineal, y obtenemos una expresion para la curva |S neokeynesiana o forward looking, la

cual depende también de lavariacion porcentual de los términos de intercambio.

“W= E[ (yt+1)' aS_WEtD§+1' Etht+1' Sl(it B EtpH,t+1' r ) (54a)

Iteramos la ecuacion (9a) un periodo adelante y reemplazando en la ecuacion (54a)

Y= E (Yur)- Z2EDS .- BB~ (i, Py 1) (52)

donde Q=w-1

despejando s de (53a) hallamos Ds,; = S,; - § Y reemplazamos en (55a)

%= EYu- o (i EPy 1) *aQEDY., +aQE DY, - EDG..

La expresién anterior es unaforma alternativa de representar la curva |S neokeynesiana,
para hacer que ésta ya no dependa de los términos de intercambio, sino que ahora
depende de la variacion en la produccién del resto del mundo vy, . Esta forma
aternativa de representar la IS es de gran ayuda, pues asumimos que € producto
mundia sigue un proceso auto-regresivo de orden (1).Luego, usando (51a) obtenemos

finalmente, la expresion de la IS dinamica que usamos para la estimacion del modelo:

1 .
yt = Etyt+1_ S_(It - E[pH,t+1)+aQ(rc* - 1)Ct - Etmnl 61
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Anexo C: Comparacion de las densidades posteriores y a priori

Los gréficos que se presentan a continuacion son los resultados de las estimaciones
realizadas utilizando técnicas bayesianas. La linea vertical representa la moda de la
densidad posterior calculada numéricamente. La densidad posterior esta representada
por las lineas mas oscuras, mientras que las densidades a priori estan representadas por
las lineas mas claras.

La teoria estadistica sugiere que no es recomendable que la densidad posterior sea
demasiado diferente a la distribucion a priori utilizado, pues esto reflgaria que €
investigador tenia escasos conocimientos acerca de dicho parametro. No obstante, la
literatura tampoco recomienda que la densidad posterior sea muy parecida a la densidad
apriori, ya que esto significaria que los datos no estan aportando a la estimacion, puesto
gue se esta imponiendo la distribucion a priori. Lo idea es que los datos ayuden a
mejorar las estimaciones obtenidas. En ese sentido, cabe sefialar que si se cuentan con
pocos datos, es probabl e que éstos, aporten poco.

En los gréficos obtenidos, se puede apreciar que para algunos parametros, tales como x

y g, los datos no han aportado informacién adicional ala proporcionada através de la
distribucion apriori.

Por otro lado, para parametros tales como los de la Regla de Taylor la moda de la
distribucion posterior esta algjada de la moda de la distribucion a prior, y ademés la
varianza es menor, 1o cual se reflgja en que las lineas oscuras son mas atas y estrechas.
Para dichos pardmetros, podemos afirmar que los datos han aportado informacion

relevante, meglorando ladensidad a priori.
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Grafico 7 Comparacion entredistribucionesa priori y posteriores
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