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1 Introduccion

En una publicacién reciente el Fondo Monetario Internacional sostiene que
los precios de las materias primas (energéticas y no energéticas) suelen tener
efectos mas significativos y mas prolongados sobre la inflacion en las economias en
las cuales los alimentos representan una proporcion elevada de las canastas de
consumo y en las economias donde las expectativas inflacionarias no estan
firmemente ancladas [11]. Este parece ser el caso de Guatemala, un pais donde el
esquema de mentas de inflacién se establecié recientemente (afio 2005) y donde
las expectativas de inflacion medidas por la encuesta de expectativas a analistas
econOmicos, realizada periédicamente por el Banco de Guatemala, reflejan que las
mismas no estan fuertemente ancladas, pues tienden a comportarse mas como la
inflacion pasada que como la inflacion proyectada o establecida como meta de
inflacion por la autoridad monetaria. Por otro lado, la participacién de la agrupacion
de alimentos dentro de la canasta del indice de precios al consumidor (IPC) en los
paises emergentes 0 en desarrollo como Guatemala es por lo general mas alta que
lo observado en las economias avanzadas. En efecto, la ponderacion del rubro de
alimentos (excluyendo bebidas alcohdlicas y tabaco) dentro de la canasta del IPC
de Guatemala es de 28.8 por ciento. Este dato contrasta con la ponderacion
mediana de las economias avanzadas (17 por ciento).*

Tomando en consideracion las caracteristicas de la economia guatemalteca,

uno podria esperar que choques a los precios internacionales de las materias

! De acuerdo a [11], la ponderacién mediana de alimentos dentro de la canasta del IPC para las economias
emergentes es de 31 por ciento, mientras que la de las economias avanzadas es de 17 por ciento.



primas energéticas y no energéticas se manifiesten de forma significativa sobre la
inflacion doméstica en Guatemala. En este estudio, se desarrolla y estima un
modelo de equilibrio general dinamico de tipo neokeynesiano para una economia
pequefia y abierta con el objeto de analizar el impacto de alzas en el precio
internacional de los commodities sobre la inflacién total y la inflacién subyacente. El
esquema analitico desarrollado en este documento es similar al utilizado por otros
bancos centrales que también operan bajo un esquema monetario de metas de
inflacién.? El modelo incorpora un bien no transable, habitos de consumo, se
incluye una prima de riesgo, la cual es funcién del nivel de deuda externa y del tipo
de cambio, una proporcién de los hogares enfrenta restricciones de liquidez, esto
limita el arbitraje intertemporal del consumo, reflejando el relativamente poco
desarrollado sistema financiero, el efecto traspaso ante variaciones en el tipo de
cambio hacia los precios domésticos es imperfecto y por la importancia de las
remesas en la economia nacional (aproximadamente 10 por ciento del PIB), una
proporcion de los hogares reciben remesas del exterior. El modelo se estima por
métodos bayesianos utilizando datos trimestrales macroeconémicos para el periodo
2003-2013.

El modelo desarrollado en este articulo es parecido al desarrollado por [4], el
cual esta relacionado a la literatura que incluye remesas en un marco de equilibrio

general dindmico [5, 1, 12]. También esté relacionado con la literatura que incluye

2 En la actualidad la mayoria de bancos centrales que operan bajo el esquema de metas de inflacién utilizan
modelos de equilibrio general estocasticos dinamicos (DSGE por sus siglas en inglés) para evaluacion de
politica, generacién de pronésticos macroeconémicos de mediano plazo y para simulaciones de politica cuando
la economia enfrenta diferentes shocks. Por ejemplo, el Banco de Chile desarroll6 un modelo similar
denominado MAS, el Banco de Perd un modelo llamado MEGA-D, el Banco de la Republica de Colombia el
modelo llamado PATACON, etc.



agentes que enfrentan restricciones de liquidez por falta de acceso al mercado
financiero [9, 10], esto implica que este tipo de agentes son incapaces de suavizar
su consumo Y por lo tanto, consumen el total de su ingreso periodo a periodo. La
justificacion para la inclusion de agentes no ricardianos en esta economia es
variada. Primero, se puede argumentar falta de acceso al mercado financiero,
escasa educacion financiera, poblacién con necesidades béasicas insatisfechas o
sin capacidad de ahorro, etc. Considerando el relativo poco desarrollo del sistema
financiero guatemalteco, los niveles de pobreza en Gautemala ° y los bajos niveles
de educacion de la poblacion,* la inclusién de familias que enfrentan restricciones
de liquidez es justificable en este modelo.

Una caracteristica particular de este modelo es la forma como se integra la
inflacién total. La inflacién total se desagrega en dos componentes: inflacion
subyacente e inflacion de otros productos, este ultimo componente incluye la
inflacién de productos agricolas, vegetales y legumbres, la inflacion de derivados
del maiz y trigo, y la inflacién asociada a las materias primas energéticas. Esta
desagregacion de la inflacion total y la forma en que se contruyeron las “curvas de
Phillips" (para los salarios, para los precios domésticos y para la inflacion importada)
en este modelo, permiten de forma conjunta identificar los efectos directos e
indirectos de los shocks de los precios de las materias primas energéticas y no

energéticas sobre la inflacidn total. Los efectos directos se refieren a los efectos que

® 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 Estadistica, 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 poblacion guatemalteca es 5.0.



tienen los cambios en los precios de los commodities sobre la inflacion total a través
de la inflacion asociada a las materias primas en la canasta del IPC, mientras que
los efectos indirectos se refieren a los efectos de cambios en los precios de las
materias primas sobre la inflacion subyacente a través de su efecto sobre las
expectativas inflacionarias en las “curvas de Phillips". Esta especificacion permite
incluir los precios internacionales del maiz, trigo y petréleo como variables
observables explicativas del componente de la inflacién excluido de la inflacién
subyacente, lo cual facilita también la generacion de prondsticos condicionados al
comportamiento esperado de los precios de los commodities. Esta interrelacion de
los precios de los commodities e inflacion doméstica en este modelo para
Guatemala, se cree que es una importante contribucién del esquema analitico
presentado en este documento.

Los principales resultados de este estudio para la economia guatemalteca,
se pueden resumir de la siguiente manera:

1. La mayoria de las razones de estado estacionario simuladas logran
acercarse a las relaciones obtenidas de los datos. Las razones simuladas de
inversidn, exportaciones, remesas y deuda externa a PIB, replican con exactitud las
razones empiricas. Sin embargo, la razones de consumo e importaciones a PIB no
se alejan un tanto de su contraparte empirica. En general, le modelo simula
adecuadamente los datos de cuentas nacionales de la economia guatemalteca.

2. Las funciones de impulso respuesta ante un shock de politica
monetaria muestran que ante un incremento en la tasa de interés de politica se

produce un efecto negativo sobre la inversion y el consumo, los cuales a su vez



generan una disminucion del producto, que finalmente se traducen en una
disminucion de la inflacion subyacente. En el caso del canal de tipo de cambio,
debido a la paridad no cubierta de tasas de interés, el incremento en la tasa
doméstica origina un mayor ingreso de capitales internacionales, con lo cual se
genera una apreciaciéon cambiaria que afecta negativamente a las exportaciones
netas. Nuevamente, este efecto disminuye el crecimiento interno y genera
presiones desinflacionarias. Estos resultados ilustran la consistencia del modelo
que se presenta en este documento.

3. Los resultados del anaalisis descriptivo reflejan que los incrementos
en los precios de las materias primas fueron, aparentemente, mas significativos y
persistentes en el primer boom de precios (2007-2008) que en el segundo perodo
(2010-2011).

4. Los resultados de las descomposicion histérica de varianza de la
inflacién subyacente sugieren que los efectos de “segunda vuelta" medidos por el
impacto que tiene un shock a la inflacién resto (inflacion no subyacente) sobre la
inflacion subyacente fueron positivos en el primer boom de los precios de los
commodities (2007-2008), pero no afectaron a dicha inflacion en el segundo periodo
de alzas (2009-2010). Esto debido a que en el primer boom las alzas de los precios
de las materias primas se combinaron con presiones de demanda agregada interna.
Este resultado es consistente con el andlisis presentado por el [11] y con los
resultados del analisis descriptivo.

Considerando que el objetivo principal de este articulo es analizar el efecto

de los incrementos en los precios de las materias primas energéticas y no
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energéticas sobre la inflacidén y sus componentes, para examinar la descomposicion
historica de la inflacion el analisis se focaliza en los periodos de mayores alzas en
los precios de los commodities. Los resultados muestran que, en general, la
inflacion total fue altamente influenciada por la inflacion asociada al comportamiento
de los precios de las materias primas (inflacion resto en el documento). Durante los
periodos de mayores alzas en los precios de las materias primas se observa un
efecto significativo de la inflacion resto sobre la inflacion total, tanto en el periodo
pre-crisis como en el perodo post-crisis financiera.

Estos resultados son consistentes con la evidencia presentada en la
descripcidon del fenémeno inflacionario en Guatemala. También se aprecia que de
forma consistente con el comportamiento de la actividad econémica, medido por la
brecha del producto, la demanda doméstica desempefio un papel mas activo en el
periodo pre-crisis comparado con su efecto sobre la inflacion en el periodo
post-crisis. En efecto, durante el periodo pre-crisis la brecha del producto fue
positiva, mientras que en el periodo post-crisis la brecha del producto fue negativa.
Los efectos de un shock a la inflacion asociada a los precios internacionales de las
materias primas sobre la inflacibn subyacente son evidentes (pero relativamente
poco significativos) en el periodo previo a la crisis financiera global, lo cual
demuestra que si los shocks a los precios de las materias primas se producen en un
momento cuando la economia esta sobrecalentada y el banco central carece de alta
credibilidad se produce lo que se conoce como efectos de “segunda vuelta” sobre la
inflacion. Este resultado es también confirmado cuando se examina el segundo

boom de los precios de commodities, donde el efecto traspaso de los precios
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internacionales sobre la inflacion doméstica fue totalmente nulo. En efecto, la
participacion del shock de la inflacién resto sobre la inflacibn subyacente es
negativa. Por lo tanto, en ausencia de preciones de demanda agragada sobre la
inflacién, se observa que el shock de la inflacidn resto tiene un efecto nulo sobre la
inflacion de mediano plazo. Asi, a pesar de que para el caso de la inflacion
subyacente el efecto de los precios de las materias primas es levemente positivo, en
el caso de la inflacion total, es el factor mas positivo que explica el comportamiento
de la variable a lo largo del periodo analizado en la descomposicion de varianza.

En un contexto donde el instrumento de politica monetaria es la tasa de
interés de corto plazo y de analisis de bienestar, [15] and [16] sefialan que una regla
de politica monetaria 6ptima es aquella que establece una trayectoria de tasa de
interés de politica de tal forma que maximiza el bienestar garantizando que los
pronésticos de inflacion converjan a la meta establecida por el banco central. En
este contexto, como lo sefala [6], la politica monetaria debe reaccionar a cualquier
shock que afecte el prondstico de inflacion, el cual debe de igualar la meta de
inflaciébn en el horizonte de politica. Esto parece ser la historia recicente de
Guatemala en materia de poltica monetaria, pues el efecto traspaso sobre de las
alzas en los precios de la materias primas sobre la inflacion subyacente no ha sido
muy significativo, o al menos eso es lo que se demuestra en el ejercicio de
descomposicion de histérica de varianza realizado en este articulo.

El resto del documento esta estructurado de la siguiente manera: en la
seccion 2 se presenta un analisis descriptivo de la inflacibn en Guatemala. En la

siguiente seccion aparece la descripcion del modelo. En la seccion 4 se incluye la
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metodologia de estimacion y la descripcion de los datos. En la seccién V se
presentan los resultados de las simulaciones realizadas y en la Ultima parte se

presentan las conclusiones.

2 Analisis de la inflaciobn y sus componentes en

Guatemala

Para la politica monetaria de Guatemala es importante analizar en detalle el
comportamiento historico de la inflacién, dado que su objetivo final es la estabilidad
de precios. Existen dos medidas de inflacion generalmente conocidas y a las cuales
regularmente un banco central da seguimiento. Estas son: (i) la inflacion total, que
se calcula sobre el indice de precios al consumidor (IPC), el cual que para su
construccién utiliza una canasta de consumo promedio para un hogar
representativo y (ii) la inflacion subyacente, la cual excluye algunos productos cuyos
precios son muy volatiles y teoricamente representa la medida de inflacion que
reflefa las presiones inflacionarias de mediano plazo. Ahora bien, para el célculo de
la inflacion subyacente no existe una medida uUnica. Si bien la medicion puede
variar, el objetivo es siempre obtener una tendencia general de mediano plazo de
los precios. En este documento, se utiliza una inflacion subyacente que excluye
productos energéticos (gas propano, diésel y gasolinas), hortalizas, frutas,
legumbres, maiz, trigo y sus derivados. Adicionalmente, se genera un indice de
precios para los productos excluidos de la inflacién subyacente, el cual se utiliza
para calcular la inflacion denominada no subyacente (o resto); es decir, la inflacion

de los productos mas volatiles de la canasta de consumo, que no tienen efectos de
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largo plazo. Asi, el indice de precios subyacente tiene una ponderacion de 80.8
puntos porcentuales, mientras que el indice de precios del resto de productos
representa el restante 19.2 por ciento. En la figura 1 se observa que la inflacion no
subyacente es bastante mas volétil que la inflacion total y ain mas que la inflacion
subyacente.

Para el presente analisis son de particular importancia los ultimos dos
periodos en los que se observa una alta inflacion no subyacente, la cual esta
asociada, en ambos casos, al incremento en los precios internacionales de
commodities. Los shocks sobre precios de commodities han sido muy significativos
en los ultimos afos. Entre 2006 y 2007, perodo previo a la crisis, se comienzan a
observar alzas sin precedentes en los precios de los commodities, que fueron
considerados en un principio como temporales. Sin embargo, las alzas persistieron
y es a mediados de 2008 en donde se presenta el valor histérico mas alto del
petréleo. Como sefala [6], para analizar el impacto de un shock sobre los precios de
los commodities, es importante investigar la fuente del shock. Por ejemplo, la
mayoria de los shocks sobre precios de petroleo que han generado incrementos
inflacionarios y caidas sobre el producto, estan relacionados con problemas de
oferta. Por otro lado, los mas recientes shocks sobre precios de commodities han
sido provocados por una creciente demanda por estos productos, en particular, por
demandas originadas en las economias emergentes y que finalmente se traducen
en alzas sobre los precios relativos, tanto de energia como de alimentos.

Al enfocarse en los Ultimos dos booms de precios de commodities, se

observa que el resultado ha sido un incremento sobre la inflacion mundial aunque
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con menores efectos sobre la actividad econdmica. En otras palabras, estos shocks
no se deben a perturbaciones de oferta, sino al incremento de la demanda por
commodities. Como se presenta en la figura 2, se identifican dos perodos (areas
sombreadas) considerados como booms de precios de commodities. El primero
oscila entre el dltimo trimestre de 2006 y mediados de 2008 y el segundo perodo
abarca del dltimo trimestre de 2009 al segundo trimestre de 2011. La figura 2
muestra el comportamiento de la inflacion de cereales, la inflacion de petréleo y la
inflacion no subyacente, anteriormente definida.

La inflacion de cereales corresponde a la variacion interanual (para eliminar
efectos estacionales) del indice de cereales de la FAO, considerada como variable
indicativa del comportamiento de los precios internacionales de cereales, que de
particular importancia para Guatemala son el maiz y el trigo. La inflaciéon de
petréleo, también se calcula como una variacion interanual, en este caso, sobre los
precios histéricos del petroleo WTI.

Como se indicé previamente, de acuerdo con el [11], el efecto de las alzas en
los precios de las materias primas sobre la inflacion doméstica puede variar
dependiendo del estado de la actividad econdmica del pas afectado. Por esta razon,
en la figura 3 se muestra el comportamiento de la brecha del producto.® Para los
dos periodos identificados como booms de precios de commodities no se esperan
efectos negativos sobre la actividad econdmica, debido a que el origen del shock es

una creciente demanda por commodities y no por problemas de oferta. En el primer

® La brecha del producto es calculada con el filtro Hodrick-Prescott, aplicado a los datos trimestrales de PIB.
Este filtro separa una serie en sus componentes tendencial (potencial) y ciclico (brecha).
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periodo resaltado se observa una brecha positiva, que indica que el producto se
encuentra por encima de su nivel potencial. No obstante, en ese mismo periodo (a
finales de 2007) la brecha comienza a disminuir como resultado del menor
crecimiento externo producto de la crisis financiera mundial y no como resultado del
shock en estudio. Por su parte, el segundo periodo (2009Q4 - 2011Q2), etapa
posterior a la crisis, se observa una recuperacion gradual de la actividad econdmica,
en donde la brecha del producto cambia su tendencia e incluso pasa a ser positiva.

Una vez sustentados los dos periodos definidos para el analisis, retornemos
a la grafica que muestra el comportamiento de las variaciones en precios de los
principales commodities que influyen sobre la canasta domeéstica de consumo
(figura 2). En la grafica se aprecia una estrecha relacion entre las variaciones de
precios de commodities y el componente de inflacibn no subyacente. Este altimo,
como se indicé anteriormente, en su construccion incorpora cereales como maiz y
trigo y productos energéticos influenciados por el comportamiento de los precios del
petrdleo. Para confirmar la interrelacion entre las variables, se estimaron las
correlaciones dindmicas entre la inflacion total, la inflacién subyacente y la inflacion
no subyacente con adelantos y rezagos de las inflaciones de cereales y de petréleo.
Estos resultados se muestran en las tablas 1 y 2.

Como es de esperarse, los adelantos de petroleo y cereales no estan
correlacionados con las variables domésticas, debido a que el mercado local no
puede prever con exactitud el comportamiento futuro de los precios internacionales.
Por el contrario, al examinar los rezagos, si aparecen correlaciones significativas y

positivas. En resumen, durante el primer boom de precios de commodities (muestra
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2006Q4-2008Q?2), tanto la inflacién total como sus componentes (subyacente y no
subyacente) muestran una alta correlacion contemporanea con las inflaciones de
cereales y de petroleo. Mientras que con un rezago, la inflacion de cereales muestra
una mayor correlacién con cualquiera de las mediciones de inflacibn doméstica, que
de manera contemporanea. Los resultados son significativos y positivos a lo largo
de dos afios de rezagos trimestrales; es decir, que el efecto del incremento de los
precios de los cereales fue bastante persistente durante este periodo. Con relacion
al petroleo, los datos muestran que el impacto fue menor, tanto en magnitud como
en persistencia. Unicamente los primeros dos rezagos presentan una correlacion
positiva con la inflacibn doméstica y sus componentes. Es importante resaltar que el
efecto sobre la inflacibn subyacente es mas fuerte (correlaciones mas altas) de
forma contemporanea y a lo largo de los dos rezagos.

Por su parte, durante el segundo boom de precios de commodities, periodo
2009Q4-2011Q2, en su mayoria las correlaciones con la inflacibn y sus
componentes son mas bajas en comparacion con el primer boom, lo que refleja un
episodio con menores presiones sobre la inflacion doméstica. En el caso de la
inflacion de cereales, las correlaciones son positivas (aunque de menor magnitud
gue en el primer perodo) Unicamente durante el primer afio. Por el contrario, la
inflacion de petrdleo resulta ser mas persistente en esta segunda etapa, en donde
se presentan correlaciones positivas a lo largo de un afio y nuevamente se observa
una correlacion mas alta con la inflacion subyacente, aunque menor en
comparacion con el primer periodo.

A manera de resumen, estos resultados reflejan que los incrementos en los
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precios de las materias primas fueron, aparentemente, mas significativos y
persistentes en el primer boom de precios de commodities que en el segundo
periodo. Esto, es consistente con lo que sefala el [11] y es lo que se buscara

analizar en el modelo que se presenta en la siguiente seccion.

3 Descripcion del modelo

El esquema analitico, en general, es un modelo para una economia pequefia
y abierta que combina las tipicas caracteristicas de un modelo DSGE con algunas
carateristicas particulares de la economia guatemalteca. El modelo incluye una
proporcidon de hogares que enfrentan restricciones de liquidez e incorpora remesas
del exterior como fuente adicional de ingreso para los hogares.® La economia del
modelo esta habitada por tres tipos de agentes econdémicos: los hogares, las
empresas y la autoridad monetaria. Las empresas se agrupan en dos grandes
sectores: empresas relacionadas con la produccion de bienes domésticos y
empresas relacionadas con el sector importador. La relacion de la economia
doméstica 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 funcion del nivel
de endeudamiento externo.

3.1 Hogares

La economia doméstica es habitada por un continuo de hogares indexados

por j € 0,1]. Una proporcion A de esos hogares tiene accceso al mercado de

® Elingreso proveniente de remesas del exterior en Guatemala ha representado mas del 10 porciento del PIB en
la ultima década.
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capitales donde puede comprar y vender activos financieros, cada hogar de estos
puede comprar y vender tanto bonos domeésticos como bonos externos. El bienestar
o utilidad de estos hogares depende positivamente de su nivel de consumo y
depende negativamente de las horas trabajadas. Estos hogares son duefios de las
empresas que producen los bienes intermedios diferenciados y de las empresas
importadoras de bienes externos, también diferenciados, por lo que reciben el
ingreso correspondiente a la renta monopolistica generada por dichas empresas.
Similar a [9], en este estudio se utiliza el término agentes ricardianos para referirse
al subconjunto A de hogares. La proporcion restante de hogares, 1 — A, no posee
ningun activo o pasivo financiero, ellos simplemente consumen todo su ingreso
corriente periodo a periodo. Esta proporcion de hogares se denominan agentes
no-ricardianos. La justificacion de la inclusion de agentes no-ricardianos en esta
economia es variada, se puede argumentar falta de acceso al mercado financiero,
escasa educacion financiera, poblacion con necesidades basicas insatisfechas o
sin capacidad de ahorro, etc.” Considerando el relativo poco desarrollo del sistema
financiero, los niveles de pobreza y los bajos niveles de educacion de la poblaciéon
guatemalteca, la inclusion de familias que enfrentan restricciones de liquidez es
justificable.

3.1.1 Hogares ricardianos

La funcién de utilidad de cada hogar ricardiano u optimizador en el momento

t esta dada por:

7 [3] presentan alguna evidencia, fundamentados en estimaciones de la ecuacion de Euler modificada, de que
existe un numero significativo de consumidores no ricardianos en Estados Unidos de América y otros paises
industrializados.
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1+y8

A 0 1+v9
®  Btiz¢ o _p(I)co V—pgolit
EoXiZo B {Zt log (Cjt h (gA_l) ¢ t—1) 0 }
para t =0,1,:--,00. Los miembros de este hogar representativo derivan utilidad de

la canasta de bienes de consumo, cj;, pero no disfrutan del tiempo destinado a

trabajar, nj,. El flujo de utilidad derivado del consumo depende del consumo

presente y el consumo pasado, donde el parAmetro h representa la formacion de
hébitos en las preferencias del consumidor, el pardmetro 6° es un parametro de la
oferta laboral, y,? es la elasticidad inversa de la oferta laboral respecto al salario

A
real, g"f{ representa el crecimiento de la productividad del trabajo y zf es un

t—-1

choque de demanda que captura cambios exdgenos en las decisiones de consumo.
Se asume que z; sigue un proceso estacionario.

Los hogares tienen acceso a dos tipos de activos: bonos no contingentes
externos de un periodo, Bj;" y bonos contingentes domésticos de un periodo, B, ;.
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 esta implicita en la tasa de interés externa,
i;, que enfrentan los agentes domésticos, y a su vez dicha tasa, es funcion del
cociente entre la posicion 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 6ptimos. Cada hogar j distribuye su ingreso en consumo,

cj, inversion en capital fisico, x;;, y en el repago de la deuda externa en moneda

nacional, s:Bj;1(1+i;_;), donde s; es el tipo de cambio nominal corriente. El
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ingreso de los hogares ricardianos se deriva del ingreso laboral, Wjinj;, de la renta
del capital fisico, R¥ it—1, del rendimiento de los bonos domésticos, Bj;_;(1 +i;_4),
de la contratacion de nueva deuda externa contraida en el periodo t, s.Bj;", de los
dividendos obtenidos de sus empresas monopolisticas en el mercado de bienes
domesticos e importados, D;, y de las remesas provenientes del exterior, stTR]’ft"’.
Por consiguiente, cada hogar maximiza su funcion de utilidad, decide sobre su
consumo Yy la composicion de su portafolio, sujeto a la restriccién presupuestaria,
P’fcjpt § chxj(;: + jpt + St jot*—l(l + i;—l) =

ieng + Rijg—l + By (L +i, 1)+ 5B +Djp + stTR;éO, (2

donde, Pf es el precio del bien de consumo, P es el precio de la inversion, R¥

es la renta del capital, W, es el salario nominal y Dj; son los beneficios recibidos

por las empresas de los hogares ricardianos. La expresion (2) en términos reales es

como sigue:
Wit + 1k 1+ bty % + %bfot* +dj+ %trj?o- )
La dinamica del capital esta dada por la ley de movimiento siguiente:
x (5% —x0 2
jo = (1= O)kje-y + 28 [1 L (- a) ] X @

donde, z{ representa un shock tecnologico a la inversion definido como un
preceso auto regresivo de orden 1, y* representa el parametro de ajuste de la
funcion de costo de la inversion (segundo término dentro de corchetes en el lado

derecho de la expresion 4) y g, representa la tasa de crecimiento balanceado de la

21



economia. Entonces el lagrangeano para el problema de maximizacion del agente

ricardiano j es:

gA 01+Yn
L=E 5o plog (cf —h (L) choy) — 002
o Xezo B ylog (¢t gh ) Cit-1 1472
e [C 4 BEgo g Mt PP (4G oo
pE It pE T pf by (mp) It
b°, . * pO* %
_ykpo 2t (Atie—1) _ sePePjt o _ Sepe ¢ o*]
1 pey (tm) o opf pp It ¢t
x| 1,0 0 P* x}’t—x
_A]t I:k]t - (1 a 6) jt—l <o Zt)-C [1 - 7( xq
jt—
. L b% b%
las variables de decision de este problema son: ¢, =, L= x5, k% vy n
It pg ' pi, Ko Kjt
condiciones de primer orden son:
h<glf4:;1
oL 1
oo = A TR —— - K, =0
e o —h<—gt )c‘-’ 9 —h(gt“)c‘? !
jt g?—l jt—1 Jjt+1 gf jt
oL _ .y (1+ig) _
6(ﬁ)_ A} 'BE Jt+1 (1+7Tt+1)
Pt
(1+i7) = _
] l —BEA ]t+1et+1 —(1+ ) Ajtet =0
Pt
oL _ x x _
Frr —N%, + BE[A, ]t+1rt+1 N (1=8)] =0
L pf Y* ([ X }t
=N + A% 1- ( x -
6x]t c <l 2 x}t . l)b ga
x9 x%.\?
jt+1 Jjt+1 —
+BEA t+1Zt+1l/)x (_o - 1) (_o ) =0,
Xjt Xjt
donde e, = 22t
Dt
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Las ecuaciones (6)-(9) representan el conjunto de decisiones prospectivas
(forward-looking) 6ptimas sobre cuanto trabajar, consumir y ahorrar en la forma de
capital fisico, bonos domésticos y bonos externos. En cada momento del tiempo, los
hogares enfrentan incertidumbre acerca de las trayectorias futuras de dichas
variables; sin embargo, en el modelo se supone que dichos hogares tienen pleno
conocimiento de la clase de perturbaciones o eventos externos que pueden afectar
sus decisiones y, sobre todo, se asume que las familias conocen la probabilidad con
la cual dichos eventos pueden ocurrir. Por consiguiente, las familias, en esta
economia, pueden formar sus expectativas sobre las trayectorias futuras de dichas
variables, las cuales forman parte del conjunto de insumos que se incorporan en las
decisiones corrientes.® El plan 6ptimo, asf, expresa una serie de instrucciones
sobre la forma de comportarse ante la ocurrencia de cada shock o perturbacion,
tomando en consideracion las expectativas acerca del futuro, en lugar de una Unica
decisién sobre cuanto exactamente trabajar, consumir y ahorrar en cada periodo
futuro. Esta es la principal diferencia entre el comportamiento de los agentes
ricardianos y los agentes no ricardianos presentados mas adelante.

Las condiciones de optimalidad expresadas en las ecuaciones (6)-(9), en
conjunto y en equilibrio, establecen la relacion negativa entre la tasa de interés y la
demanda agregada (consumo e inversion) que determina el bloque de demanda del

modelo. La inclusién de habitos de consumo hace la dinamica del modelo mas

8 Las expectativas se supone que son racionales, significando que los agentes incorporan toda la informacion
relevante disponible en el momento que se toman las decisiones y no se cometen errores sistematicos. De

acuerdo a la notacion utilizada, E,[X,,,] representa la expectativa formada en el periodo ¢t de cualquier

variable futura X, ,, como en la ecuacion (6), por ejemplo. En adelante, por simplicidad se omitira la notacion de
expectativas para varibles en t + 1.
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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 habitos de consumo permite una respuesta suave del consumo a shocks de
politica monetaria y por consiguiente, también permite una respuesta mas gradual
de la inflacion a cambios en la politica monetaria.
3.1.2 Hogares no ricardianos

Una fraccion 1 — A de hogares en 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 sefalado por [10], 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 combinacion de miopia, falta de acceso a los mercados
financieros o simplemente porque una proporcion importante de la poblacion vive en
condiciones de subsistencia y su ingreso unicamente es suficiente para satisfacer
sus necesidades basicas, como sucede en Guatemala. La funcion de utilidad de
cada periodo del hogar no ricardiano j esta dada por

r
r 1+vn

Ty — r nje
U(Cjt,njt) —_ |Og(Cjt - H‘rW|

donde la letra “r* superpuesta se utiliza para referirse a variables relacionadas con
los agentes no ricardianos o restringidos. La restriccion presupuestaria para estos

agentes es la siguiente:
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) g— T .,T

;’t’t try (11)
Por consiguiente, el nivel de consumo del hogar j es igual al ingreso laboral méas
las remesas recibidas del exterior representadas por el segundo término del lado
derecho de la ecuacion (11). Notese que las remesas recibidas por el hogar j estan
expresadas en moneda nacional y en términos reales.

3.1.3 Demandade trabajo y decisiones salariales

A continuacion se describe el funcionamiento del mercado laboral para los
agentes ricardianos y no ricardianos. En esta economia existe una agencia
agregadora que compra trabajo ricardiano y no ricardiano, la cual vende dicho factor
a las firmas productoras de bienes intermedios en un mercado competitivo.
Ademas, existen dos agencias encargadas de empaquetar el trabajo de los hogares

ricardianos y no ricardianos. La agencia de trabajo ricardiana agrega los diferentes

tipos de trabajo utilizando la siguente funcion de produccion:

ng=|[n, % qj| |, (12)

donde 0 < g7 < o es la elasticidad de sustitucion entre diferentes tipos de trabajo y
n? esla demanda de trabajo total. El empaquetador de trabajo maximiza beneficios
sujeto a la funcion de produccion (12), tomando como dado el salario diferenciado,
wj; y el salario agregado, w¢:

1
0,,0 0,,0 7
maxwgn? — [ winfdj
n:

jt
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e)-1 -1

1 @ &9 .
s.tng = |, n, " dj

De la condicién de primer orden respecto a nj, utilizando la condicion de

_ . " 1 .
beneficios cero proveniente del mercado competitivo, wgng:fo wingdj , Yy

después de un poco de algebra se obtiene la funcién de demanda de trabajo y el

salario agregado:
(nfe) = (%) n? (13)

we = (17wl aj) (14)

Los hogares ricardianos establecen sus salarios de la misma forma que en
[2]. En cada periodo, una proporcién 1 — ¢2 de los hogares esta habilitado para
optimizar sus salario, mientras el resto de hogares, la fraccion ¢2, siguen una regla
pasiva de actualizacion de precios. El parametro ¢2 es una medida del grado de
rigidez nominal. Cuanto mayor es dicho parametro, menor es la frecuencia con la
que los salarios de los agentes ricardianos son ajustados.® Por su parte, para
aquellos hogares que no pueden optimizar sus precios durante el periodo t, existe
una regla de actualizacién o de ajuste pasiva, tal que su salario en t + 1 esta dado

por:

g xw (AP
o . =w? + 7))@ 7 (1+7meys-1) A
Wirsi = wi (1 +17) [T5=1 R Vi (15)

® por ejemplo, un qbz = 0.75 significa que los salarios son ajustados cada cuatro periodos, frecuencia de

ajuste= 1/(1-0.75). Si las variables temporales tuvieran una frecuencia trimestral, luego los salarios se ajustarian
cada afio.
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donde w}, = y 1+mnp) = . Este ajuste pasivo implica una actualizaciéon

t—1
que considera un promedio ponderado geométrico de la inflacion doméstica

pasada, (1+m: 1), ¥ de la meta de inflacion establecida por la autoridad

monetaria, 7. El grado de indexacion es controlado por el parametro y3 € [0,1] y el

P
término ”5 L permite prevenir una alta dispersion de los precios alrededor de la
t+s 2

trayectoria de crecimiento de estado estacionario. Por consiguiente, el problema al

que se enfrenta el hogar ricardiano j, el que puede reoptimizar sus salarios en t es:

n° 1+yn
0 0 _ po_jtti
%?tx Et 0 (ﬁ(pn) { i t+l ]t+Ln]t+L 9 14¥n }

o

—E%
Wi
Jt+i 0
sant+l_<wo_) Mey
t+i

o
—_— xw (AP
0 — 1,0 —~NA—xQ)ityi  (FTees—1) t+s—1
w? o =wl (L +m) Wi
t+ t =1 p
St J 2 (1+7ss) Apts—2

Los hogares que no ajustan sus precios de manera frecuente, inicamente lo hacen
cuando reciben una sefial. En cada periodo, la probabilidad para cualquier hogar de
recibir esa sefal y ajustar los precios es de 1 — ¢;. Al resolver el problema descrito
se obtiene la siguinte expresion:

fie = far
donde,

19L_1 oo
fit = Wj(,)t (5?) E¢ Xizo BPR)ATY jt+i

o

w? -&p (1+ )X\‘/’V AP 1=¢&n
it o —\(1—-x%)i 1710 Tt4s—1 t+s—1
( 0 ) ngy | (L+ ) (1=xw) [T5=1 c (Ap > )

Weyi (147, s) t+s—2
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for =

—ep(1+yn)
i —\(1— i TTi (1+7Tt+s—1)x‘9" AY o W}qt 0,(1+yn)
E, Y ( 0)190 ((1"‘77.’)(1 X‘%)Lnlz t+s—1 ‘ no 1t
t 4i=0 ﬁ(pn s=1 (1+7T1.€+s) A€+s—2 W?+i t+i
Todos los hogares ricardianos que pueden optimizar sus salarios en este
periodo establecen el mismo salario (w/, = w,°? vj) por la existencia de mercados

completos en este modelo, lo cual permite a los hogares cubrirse del riesgo de
cambios temporales de salarios. De esta manera, se puede elimitar el subindice j
de todas las variables y escribiendo esas expresiones en forma recursiva las

mismas llegan a ser:

_ (eh-1\  0,0p.(1-€3) x0y. 0% o
fl,t_( )W QeMEN e

&9 jit
0,0p,(1-£%) ° » 1-gf
of Y 7)) (Tt <_Ar
+B¢n W?:,p(l_eg) <(1 A 7T) (1+T[§+1) A?—l fl,t+1 (17)
je+1
0.0p\ ~€n(1+¥n)
for =69 (W\:/; ) 04y
0 o.0p\ —€n(1+yn)
o 7)(1-x%) (Lt ( A7 )vat )
+po7 (@ + M RIS () T faeny (18)

resolviendo estas dos ecuaciones se obtiene la expresion para los salarios
optimos, w;°?. Finalmente, en un equilibrio simétrico y en cada periodo, una
proporcién 1 — ¢2 de hogares ricardianos establece w,;°? como su salario, en

tanto que la proporcion restante, ¢, sigue la regla pasiva de indexacion de salarios.

Por consiguiente, el indice de salarios reales es como sigue:
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o
Xw A
0(1-€9) _ ;o0 =(1-y9) Fi=1 [At-1 01-¢ 0Y,,,0.0p.(1-¢€9)
Wt n) — ¢n T[( XW)_rcf 7 Wt—l n 4 (1_¢n)wt n , (19)
t—2

dicha expresion indica que los salarios reales son un promedio geométrico de los
salarios reales pasados y los nuevos salarios éptimos.
Igual que los agentes ricardianos, en este modelo también se asume que los
agentes no-ricardianos establecen sus salarios & la Calvo. Por lo tanto, la funcién de
demanda de trabajo y el salario real de los agentes no ricardianos esta dado por:

73
n

(nf,) = (%t) ny (20)
. B
wi = (f wiFaj) (21)

La probabilidad de reoptimizar el salario para un agente no ricardiano en un
periodo dado es 1 — ¢;, y la probabilidad de ajustarlo en i periodos seria 1 — qb,ﬂr.
El problema de maximizacion de estos agentes es equivalente al descrito arriba

para los agentes ricardianos y esta dado por:

r1+yn

i T RTNL ) ATY T r o _ pr_Jt¥i

rr&}or'ztx Et Zi=0 (,8 ¢n) {Ajt+iwjt+injt+i 6 1+¥n }
J

T

r &
r _ [ Wje+i " r
S-aNjey; =\ o7 Niyi
t+i

r 14
T =T N(—x)iTri HTees— )XW (A
w!l . . = w! (1 —+ 77.')( Xw H —1 5
Jittt Jit $ (147, s) Arys—2

De la condicion de primer orden de este problema, se obtiene a una solucion

similar a la de los agentes optimizadores,

file = fit (22)
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en donde,

T T T
r — (en=1\ rop(l-en) \¥r TER 7
fie = ( o )ijt Ajpwe e

rop,(1-€h)

1-¢gh
w; (17 (L)XW [ AP
+IBT¢£ m <(1+n’)(1 XW)L(A{_{1>> fl‘r,'t+1

el (1+mf,)

rop\ —€n(1+¥n)
fr.=or (Wj,tp) n?(lﬂfn)

P
Wi
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Finalmente, el indice de salarios de los hogares restringidos esta dado por:

(1+rf) \al_,

. 1-¢h
w O = g ((1 T+ 7)) (=)t (A)) W G=e

+(1 _ ¢£)W;1Opl(1_erl)l

notese que también el indice de salario real es un promedio geométrico de los

salarios pasados y de los salarios 6ptimos, w; °F. Esto es algo caracteristico del

establecimiento de precios a la Calvo.

Ademads, tanto para los hogares ricardianos, como para los no ricardianos la
proporcién de hogares que indexa parcialmente o que sigue la regla pasiva de
actualizacién de salarios lo hace tomando en cuenta la inflacién pasada total, m;_,
y no la inflacion subyacente, mf. Esto es relevante porque define un canal importate
de como los shocks de precios de las materias primas energéticas y no energéticas

se propagan en este modelo, lo cual se harda evidente mas adelante en la

agregacion de la inflacién total.
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Como se mencion6 anteriormente, en esta economia existe una agencia
encargada de comprar y agregar el trabajo ofrecido por los hogares ricardianos y no
ricardianos, la cual produce un Unico trabajo agregado el cual vende a las firmas
productoras de bienes intermedios. La agencia agregadora de trabajo toma como
dado los salarios agregados de la economia, w;, y los salarios agregados de ambos
tipos de hogares, wf y w!, y resuelve el problema de maximizacién siguiente:

o 32470,,0 _ T T
Max wgne —weng —wing
nyng

A (1-2)
s.a. ne=nd

De esta manera, las demandas de trabajo son:

od _ Wt
n,~ = An; e (26)
npt = (L= A% (27)

En equilibrio las demandas de trabajo satisfacen n:'d =@Q-Mnl y
nf‘d = An?, donde 1 es la proporcion de hogares optimizadores y la fraccién
restante, (1 — 1), es la proporcién de hogares restringidos de liquidez.

3.2 El sector distribuidor

El sector distribuidor esta integrado por dos segmentos. Al final, se tiene un
productor de un bien de consumo y un productor de un bien destinado a la inversion,
mientras que un productor del bien doméstico final agrega todos los bienes

domésticos intermedios para producir el bien doméstico final.
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3.2.1 Productores del bien de consumo final y el bien de inversion
En lo mas alto de la cadena de distribucién, existen dos productores que

producen en mercados competitivos un bien de consumo y un bien destinado a la

inversion. Estas empresas agregan el consumo e inversion domeésticos (cﬁ,xj’t’d)

con el consumo e inversién importados (( "t'f). De esta manera, los bienes de

Gjer
consumo e inversidbn son una especie de bienes compuestos entre bienes
importados y domésticos.'® Para cualquier nivel de consumo e inversién, cada
hogar adquiere (demanda) en el periodo t una combinacion de bienes domésticos
e importados, de tal manera que minimiza el costo de su canasta compuesta de
consumo e inversion. Para ello, cada hogar se enfrenta a los siguientes problemas
de minimizacion:
min P& +PYc),

d
{Cjt’cjt}
c

-1 C—11nC—1
s.a. [(1 ac)nc(cd) TIC +q TIC(C ) n¢ l
min P i
0ty
s.a. [(1 _ ax)nx( ) nx + le( ) nx ]

donde n¢ y n* son las elasticidades de sustitucion entre bienes importados y

domésticos para el consumo y la inversidn, respectivamente, a® y a* son la

% para facilitar la exposicion de la agregacion del consumo en esta parte se omiten las identificaciones para
agentes ricardianos y no ricardianos, esto es porque para simplificar el analisis se asume una composicion
similar de la canasta de consumo para ambos agentes.
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participacion de los bienes importados dentro de las canastas de consumo e

inversion, respectivamente, PS4, P P y P*/ son los precios de los bienes de
consumo domeésticos e importados, y de los precios de los bienes de inversion
domésticos e importados, respectivamente. De las condiciones de primer orden de

estos problemas se obtienen:

_.C
a c Pth K
o =@ —-a\7z) G
t

xf -n*
of — _«x Pt_ o
&1 - (P> gi

Las expresiones (28)-(31) representan las demandas de bienes de consumo e
inversidon dométicos e importados, respectivamente. Donde la ecuacion para el

indice de precios al consumidor es:

1
1-n¢

—n° (1-n°)
T T T
de lo anterior es posible calcular la inflacion agregada, al dividir la expresion para

Pf entre P,

1

-n° 1-nl1-n¢
1-n¢ (pcd 1-n 1-n¢ Pcf

nf = [(1 - ac)(nfd) (—Ptc 1) + ac(ntcf) —Ptc 1) .
t—1 t-1

El precio relativo de la inversion es:
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x xdy 1-1% 1 spxf 1=n"]1-n*
= |(1 - a¥) (”;_) + (@) (”Pt_) (34)
t t

c
Pt

: : : . ., prd _ pY P\t P
donde los precios relativos asociados a la inversion son — = —t(—) , ==
Pf PL\P{ Py

f -1 f « pf*
P_t(z) P _ stPL P

c [+ c c * "
Pt Pt Pt Pt Pt

3.2.2 Firma productora de bienes finales

El bien doméstico y# se produce por empresas minoristas utilizando una

tecnologia con retornos constantes de escala,

£

v = (I () < i) (35)

donde y; . representa la cantidad de bien intermedio i utilizado como insumo y
€ > 1 es la elasticidad de sustitucion entre insumos. El problema de maximizacion
de beneficios es

max P yg — fol Py di
BE 1 =
s.ayf = (fol (yi,t)TdiY_l-
Asi, del problema de minimizacién de costos, tomando como dado el precio del

bien final, P’ y el precio del bien intermedio P;., se obtiene la demanda de la

variedad i:
AN
Vie = (—t) v, (36)

donde y¢ es la demanda total por el producto doméstico y y& = c& + c* + x&.

Ademas, el indice de precios al productor, usando la condicién de cero beneficios,
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esta dada por:

1

B =(J, (P ai)
3.3 Productores del bien intermedio

La funcion de produccion para la firma representativa productora de bienes

intermedios es dada por:

— Yia 1-a
Vie =Aczy kif_ani

donde 4, = (Af)l_a es un shock de productividad tal que -2 = g4 +0¢&,. De
t_

Apq
esta manera, las demandas Optimas para el capital y el trabajo son:

= y Vit
kie—q = mcita?

_ y Yit
n;e = me; (1 —a) e
donde mc;; es el costo marginal de la firma i. Dado que la firma tiene retornos

constantes a escala es posible calcular el costo marginal real del nivel de capital y

trabajo necesarios para producir una unidad de producto,

mezt = (2) (&) e
i a 1-a Az}

yd
it

El costo marginal es igual para todas las empresas mc;, = mctyd; es decir,
todas las firmas tienen la misma tecnologia y todas las firmas enfrentan los mismos
precios. En una segunda etapa, los productores de bienes intermedios establecen
sus precios maximizando beneficios reales descontados. Se asume que establecen

dichos precios utilizando el mismo esquema de salarios de los hogares. En cada
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periodo, una fraccion 1 — ¢ de firmas puede cambiar sus precios, mientras que
las firmas restantes, ¢”, siguen una regla pasiva de actualizacion de precios
también similar a la descrita para los salarios de los hogares. El grado de indexacién
de los precios domeésticos es controlada por yx, € [01]. El problema de

maximizacion de beneficios es:

22 | (P2 ya ) (P h d
T t+r Lt+T Lt+T
max p, B Y720 (¢ ) (Ptc+ - mct+‘r> (Py ) Yeto
T t+t

y
Safy,; =

= Pl:);(l +m) ) [T Q+ 1y )
De la condicién de primer orden de este problema se obtiene una solucion similar a

la de los salarios de los hogares:

wE \\e 7
Py -1 f2, (41)
donde,
S— Xy ¢
£ = B S0 (8B 353yl (mells) [(1 + ) i, Srmees]
t+s
r (14745 1) XY Py
fie = Et Yo (@7B)° f;+y yt+T {[(l+n)(1 Xy)T %, #ﬁls] (p:)}
Estas expresiones de forma recursiva son:
y
fe= yimcl* + (785 Aoy [(1+n)(1 xy) LT ] 7. (42)
1 (1 )Xy
fie = ¥ ( E) By e [(1+n)(1 ) Mt ] Feen (43)

Los precios domésticos estan dados por:
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(B')' =2 = ¢ (PI) 5 + (1 — ¢”)(FP)' %,
dividiendo por (P))'7¢, se obitiene
_ ops 1—
1=¢(3) +a-m ()

donde P/ estAj definido como P} = Pty_lﬁ(l_)‘y)(nt_l))fx

3.3.1 Firmas importadoras

El sector importador 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, y[™. Las diferentes empresas

importadoras compran en el extranjero al precio Ptf'*. 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 las empresas productoras de bienes intermedios, las empresas
importadoras ajustan sus precios locales de forma irregular, inicamente 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 sefial, la empresa
actualiza su precio siguiendo una regla pasiva. Sin embargo, cuando la empresa

recibe la sefal escoge su nuevo precio maximizando la siguiente expresion:

, f ym f ~E&m
A;:) Y Pz,t+T mcg Pz,t+1:
max B, 52, (4™)" S5 {( _ meis vt
t

c c
Ptyr Ptyr Ptf+T
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—_(1_ Xm
S. aszt+‘r = Pz],ct(l + ) (1=m)T [T5=1 (1 + T[{+s—1)

donde el costo marginal nominal en moneda doméstica es mc;™ = stPtf*, vt

la demanda total por el producto importado. En este modelo la demanda de bienes

importados es la sumatoria de la demanda de bienes de consumo y de inversion

1

1- m
importados, y/* =c/ +x/,y P/ = (f (R - ) . La restriccion representa

una regla de indexacion parcial a la inflacion pasada y el grado de indexacion esta
determinado por x,.

De la condicion de primer orden del problema de maximizacién anterior se
obtiene:

7,

Pht — _em fle
e

Em-1 1],

donde,

_—— melie =\(1—-xm)T 3 (1+n{+5—1)xm o
£ = E 220 (™B) oyyt+r (1 +m)7am)T [T e

PtC+T s=1 (1+7Tt+5)

fzt =E X (@™B)" E,+yryt+T {[(1 + 7)A=2m)T l-T[ M] (&)},

s=1 (1+7T{+5) Pfye

estas expresiones escritas de forma recursiva llegan a ser:

Xmq~€m
1+m
fie =y m;tc (d)mﬁ) Mgy [(1 + 77) (1=%m) ((1+7th) )l 1};“ (45)
t+1
f xm l—gm
+1

ff — yt pC _|_ ¢mﬁ t+1 [(1 + 7'[)(1 Xm) ((H_th))] 2};+1 (46)

t+1

La ecuacion para el precio 6ptimo es:
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fop f
Pz‘t Em fl‘t
Pf

1 (gm_l)f{t

1

dz)l_‘gm se

1—&m

y recordando que el indice de precios esta dado por Ptf = (fol (PZ’;
tiene que:

1-&m 1-&m 1-&m

(Ptf) = d’m(Ptf'T) +(1- ¢m)(Ptf’op) '

1-gm
luego dividiendo esta Gltima expresién por (P/) .

1-g

t

1—gm

)

donde P/ esta definido como P/ = P/ (1 +7)-xm)(1 + n_[_l))(m

f.op
Pt

f
Py

3.4 Politica monetaria

La funcion de reaccién del banco central, también conocida como regla de
politica monetaria esta especificada en la forma de una regla de Taylor, como se

observa en la ecuacion (49):

i NZ d YV 1_pi ;

L apt = 1r\ Ty VY gl

=t -t e— = est
1+7 Vi—1 97

donde 7 y 7 representan la tasa de interés nominal de mediano plazo y la meta de
inflacion, también de mediano plazo, respectivamente, y & es un shock de politica
monetaria donde & ~N(O, O'fi) . De acuerdo con la politica monetaria de
Guatemala, el instrumento de politica utilizado es la tasa de interés de corto plazo.
La inclusién de un rezago de la misma tasa de interés de politica dentro de la
funcion de reaccion obedece a las preferencias de la autoridad monetaria por evitar

fluctuaciones significativas en la tasa de interés que puedan generar mayor
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volatilidad e incertidumbre sobre las demas variables incluidas en la regla. Asi, el
parametro p; controla el grado de suavizamiento de la tasa de interés de politica
monetaria. En consistencia con la especificacion de la ecuacion (49), y, y v, son,
respectivamente, las respuestas de mediano plazo de la autoridad monetaria ante
desvios de la tasa de inflacién y del crecimiento del producto, respecto a sus valores
de estado estacionario.

3.5 Inflacion total

En este modelo la inflacion total se desagrega en dos componentes:
inflacion subyacente, ©¢, y un componente adicional definido como inflacion de
otros productos, m°%, que esta compuesta por la inflacién de vegetales y legumbres,
inflacién de derivados del maiz y trigo, e inflacion asociada a las materias primas
energéticas. Esta desagregacion de la inflacion total y la forma en que se
construyeron las curvas de Phillips (para los salarios de los agentes ricardianos y
no-ricardianos, para los precios domésticos y para la inflacion importada) en este
modelo, permiten de forma conjunta identificar los efectos directos e indirectos de
los shocks de los precios de alimentos y materias primas energéticas sobre la
inflacién. Los efectos directos de precios se refieren a los efectos que tienen
cambios en los precios de estos bienes sobre la inflacion total a través de m°,
mientras que los efectos indirectos se refieren a los efectos sobre la inflacion
subyacente. En el modelo, los efectos indirectos o efectos de segunda vuelta se
materializan a través de las reglas pasivas de actualizacién de precios que siguen

los agentes incapaces de optimizar sus precios en el momento t, afectando la
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inflacién en una proporcién de agentes (agentes que no optimizan sus precios, ¢7,
para la curva de Phillips de la inflacibn doméstica, por ejemplo) y afectando las
expectativas de inflacion en la proporcion restante de agentes (agentes que pueden
optimizar, 1 — ¢” para la inflacion doméstica) que en su proceso de optimizacion
de precios toman la regla pasiva de actualizacion como dada. Tomando en cuenta
esta interrelacion de los precios de los bienes f en este modelo, en la parte de
resultados se presenta el analisis respectivo. La inflacién total se define de la
siguiente manera:
e = ()1 (mpt)<”
donde k°t representa la ponderacion en el indice de precios al consumidor (IPC)
de la inflacién de otros productos. En conjunto estos componentes, para el caso
guatemalteco, suman 19.2 puntos porcentuales, mientras que la ponderacion
restante (80.8%) corresponde a la inflacion subyacente.

3.6 Sector externo

Esta economia esta relacionada con la economia mundial a través del
comercio de bienes y servicios y el mercado de capitales. EI comportamiento del
segmento importador se describié anteriormente, mientras que el sector exportador
y la tasa de interés que enfrenta la economia nacional se describen en esta seccion.
En este modelo se asume que la demanda de exportaciones nacionales, c2*, se

comporta de la siguiente manera:
Pe* —&e .
cf = (L) Ct
Py

donde c¢; esla demanda externa y sigue un proceso autorregresivo de orden 1:
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ci = (i )P (@) P et (52)

y donde ¢* es la media del proceso exdgeno y é£*~N'(0,0¢°"). El precio de las

exportaciones guatemaltecas se determina en el mercado mundial y se define:
R CIORECY
Py sc \p;)\pf) " PE\sPf)

De acuerdo con [13], en este modelo se impone la condicidbn que asegura

que la deuda externa se aproxime a una determinada relacion con respecto a las

exportaciones totales

if =Tz exp4 Oy

s | =B (53)

. . : . p¢ g
donde 1" es la tasa de intés nominal libre de riesgo, =+ representa la relacion

deuda externa a exportaciones, b* es el valor meta de la relaciéon deuda

exportaciones, , es un parametro que afecta la dinamica del modelo y z!* es un

shock a la prima de riesgo que sigue un proceso autoregresivo,

2 = (2i%,)" @)P” et (54)

y donde z™* es la media del proceso exégenoy éZ*~N'(0,0%").
Finalmente, las remesas provenientes del exterior, try, la inflacion externa,
", y los precios relativos de los bienes importados se definen de la siguiente

manera.

trx_ _trx trs
tre = trh pre(-pT) et

(55)

i = (mi_)P" (@) et (56)
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Pfx Pfx
f* f* P = fy 1—p "
P¢ Pi_y

e
donde &€y Eff* son procesos estocasticos con media 0 y varianza
constante. Del total de remesas recibidas por los hogares guatemaltecos una
proporcién ¢ de la poblacion total recibe el valor medio de dichas remesas. Es
decir, en este modelo se asume que en el agregado solo una proporcién ¢ de la
poblacion recibe remesas del exterior.

3.7 Sistemadinamico y condiciones de equilibrio

Un resumen completo del sistema de ecuaciones dinamico estacionarizado
se presenta en el anexo A, al final del documento. Todas las variables en niveles se
estacionarizaron utilizando el nivel de tecnologia, A;, para estacionarizar una
variable en t. Es decir, cualquier variable X, = X,/A, se define como una variable
en estado estacionario o en crecimiento balanceado a la tasa g4 = A4,/4,_,, la cual
es latasa a la que crece la economia en este modelo. De igual manera, el anexo B
presenta una descripcion completa del sistema de ecuaciones en estado
estacionario. A continuacion se presentan algunas condiciones de equilibrio e
identidades que caracterizan a esta economia:

1. Consumo: ¢; = Acf + (1 — A)cf

2. El capital agregado es: k; = Ak?
3. Inversién: x; = Ax?

4. Inversion doméstica: x& = Ax2®

5. Inversion de origen importado: x/ = Ax?’
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6. Deuda externa: b; = Ab?*
7. Demanda agregada doméstica: y& = c¢d + c&* + x{
8. Importaciones totales: y" = c[ + x[

9. Dividendos firmas: d} = Ad;” y d}™ = Ad;”™

2 -1
10. Mercado laboral agregado: n, = n?‘d n:’d(l )

11. Mercado laboral ricardianos: n2¢ = An?

12. Mercado laboral no-ricardianos: n?d =@ -)nt
13. Remesas totales: try = @try
14. Remesas ricardianos: tr?" = Atry

15. Remesas no-ricardianos: tr{* = (1 — A)try

4 Estimacion del modelo

La estimacion se divide en dos etapas. La primera consiste en un algoritmo
que encuentra valores para los parametros del modelo que garanticen el estado
estacionario a través de la minimizacion de criterios de una funcion de pérdida. En
este caso, el criterio es la minimizacion de las razones en estado estacionario para
las variables mas relevantes. Consecuentemente, los valores resultantes para los
pardmetros dentro del algoritmo (también llamados “semillas") son utilizados como
los valores priors en la segunda etapa, que se refiere a la calibracion y estimacion
bayesiana. A continuacion se describen con mayor detalle estas etapas.

4.1 El algoritmo

Una caracteristica principal del modelo es la no linealidad en sus
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ecuaciones. El método de resolucion para este tipo de modelos consiste en
transformar el conjunto de ecuaciones a una estructura lineal tomando como
referencia el estado estacionario de las variables. Por ello, y dado que el modelo es
no lineal, pueden existir muchos estados estacionarios que garanticen la resolucion
del mismo, aungque no necesariamente todos estos estados estacionarios tendran
coherencia con los estados estacionarios de las variables observables. Por tanto,
este algoritmo encuentra valores para los parametros de tal forma que las razones
simuladas, obtenidas a través de la parametrizacion del modelo logren acercarse a
las razones empiricas calculadas, con los datos de las variables observables. Para

ello, el algoritmo busca minimizar la siguiente funcién de pérdida:
H n - B 2
meln Dieq (razones_emplrlcasi - razones_teorlcasilg)

donde i representa el nimero de razones y 6 el conjunto de parametros del
modelo. Una vez determinada la funcion de pérdida, la secuencia de programas o
etapas, de manera resumida, es la siguiente:

1. Se establece un conjunto de parametros (elegidos aleatoriamente)
como punto de partida.

2. Se inicializa la rutina optimizadora de parametros. Dentro de esta
rutina y dados los pardmetros iniciales se encuentra una segunda optimizacion que
se encarga de encontrar el estado estacionario del modelo y al mismo tiempo
calcula la funcion de pérdida asociada a este conjunto de parametros.

3. Como segunda etapa, la rutina optimizadora de parametros

determina otro conjunto de parametros tomando como referencia la funcion de

45

(58)



pérdida de la etapa anterior para saber en qué direccion moverse dentro del
conjunto de posibilidades que posee y asi continda hasta encontrar la minima
funcion de pérdida.

Las relaciones macroecondmicas que se incluyeron dentro del algoritmo
son: cada uno de los componentes de demanda agregada (consumo, inversion,
exportaciones e importaciones), remesas y deuda externa respecto al PIB, deuda
externa a exportaciones y la proporcion de consumo domestico relativa al consumo
total. Una vez establecidas estas razones, el algoritmo se corrioé en varias ocasiones
para encontrar distintas semillas, ya que si bien éstas garantizan tanto la solucion
del modelo como como las razones de estado estacionario, éstas pueden carecer
de intuicion alguna. Después de correr el algoritmo y descartar las semillas que no
estaban en linea con la intuicién econdémica, se determind la semilla utilizada en las
distribuciones priors. Los resultados de este proceso se describen en la siguiente

seccion.

4.2 Estimacion

Existen dos métodos comunmente utilizados para solucionar y evaluar los
modelos de equilibrio general dinamicos: el primero a través de estimacion
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
economeétricos de estimacion y, en parte también, debido a la mejora singnificativa

reciente de los métodos computacionales de solucion de dichos modelos. El
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enfoque utilizado para obtener las simulaciones en este estudio es una combinacion
de estimacion empirica y de calibracion. Cabe notar, como se muestra mas
adelante, que en su mayoria los parametros del modelo fueron estimados por
métodos bayesianos, utilizando el filtro de Kalman.** En esta seccién se describen
los métodos utilizados para la estimacion.

4.2.1 Estimacion bayesiana

El método de estimacion del modelo utiliza métodos de inferencia
bayesiana. Esto implica obtener la distribucion posterior de los parametros del
modelo a partir de la representacion espacio-estado de la version log-linearizada del
sistema de ecuaciones dinamicas que integran el modelo.*? Para la estimacion del
modelo se utilizd el método de estimacion bayesiana, que es un enfoque de
informacion completo que permite estimar de forma conjunta los pardmetros de los
modelos de equilibrio general dinamicos. La estimacion se basa en la funcién de
probabilidad obtenida de la solucion linearizada del modelo. Este método de
inferencia permite formalizar el uso de informacion previa o preexistente (priors)
para la estimaciéon de modelos estructurales complejos. Dicho enfoque es
particularmente relevante en situaciones donde la amplitud de la muestra de los

datos utilizados para la estimacion es corta, como sucede en Guatemala.

™ Para una discusiéon mas detallada de la metodologia utilizada consultar [14] y [7], donde el primero de los
autores describe con algun detalle el método empirico de estimacion y el segundo presenta una revision
detallada de la literatura sobre la formulacion y estimacion de los modelos dindmicos estocasticos de equilibrio
general, con un énfasis especial en los métodos bayesianos.

2 Una caracteristica fundamental de los métodos bayesianos es que son capaces de incorporar como priors los
juicios y opiniones de los encargados de la implementacion de la politica, de la evolucién de la economia
(conocimiento experto) y/o permiten utilizar la informacién proveniente de las fuentes estadisticas a nivel
microecondémico (encuestas de hogares, encuestas de empresas y censos de poblacion, por ejemplo).
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El enfoque de estimacion se basa en el filtro de Kalman, donde un conjunto
de variables se toman como no observables o ecuaciones de transicion mientras
otras variables se introducen como ecuaciones de medida u observables. El
sistema de ecuaciones log-linearizado integra un sistema lineal de expectativas
racionales que puede resumirse de la siguiente manera:

Lo(@)x; = I1(0)x;_1 +W(O)e, + T1(0)S;
donde x; es un 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 variables endogenas y los procesos exogenos. El vector e,
contiene las innovaciones tipo ruido blanco de los shocks incluidos en el modelo y el
vector &, es un vector que incluye los errores de pronéstico de las variables con
formacion de expectativas racionales. Las matrices I}, I;, ¥ y IT son funciones no
lineales de los pardmetros estructurales incluidos en 6. Asi, la solucién del sistema
en (59) puede ser escrito de la siguiente manera:
Xe = Qe (0)xc—1 + Qe
donde Q, y Q. son funciones de los parametros 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:
Yyt = Hxy,
donde H es una matriz que selecciona los elementos de x;. Las expresiones (60)
y (61) corresponden a la representacion espacio-estado del vector de variables y;.

De esta manera, si adicionalemente se supone que las innovaciones estan
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normalmente distribuidas, luego se puede calcular la funcion de probabilidad
condicional de los parametros estructurales, £(8]y"), utilizando el filtro de Kalman,
donde yT = {y;,...,yr}. Si p(8) es una funcién de distribucion inicial (priors) de los
parametros estructurales, seguidamente se pueden utilizar los datos de las
variables observables y” para actualizar los parametros iniciales a través de la
funcion de probabilidad. Asi, utilizando el teorema de Bayes se puede estimar la
distribucién posterior de los parametros del modelo,

Ty — _LODp®)
PO = Fren e

con el algoritmo Metropolis-Hastings. La lista de parametros estimados incluidos
en el vector 6 se presentan en la tabla 5.

4.2.2 Calibracion

Como se menciono en la seccidn anterior, algunos de los parametros del
modelo fueron calibrados utilizando siempre el criterio de lograr que los valores de
estado estacionario de algunas variables se aproximen a los de la economia
guatemalteca. La tabla 3 presenta los principales valores de estado estacionario,
calibrados en consistencia con los datos macroecondémicos observados. Los
restantes parametros calibrados se detallan en la tabla 4.

Para un mejor entendimiento, los resultados en la tabla 3 se presentan como
tasas de crecimiento anuales elevadas al inverso de la cuarta potencia, de tal forma
gue los datos sean consistentes con la periodicidad trimestral del modelo. Por
ejemplo, se asume un crecimiento econémico y de la productividad de 3.5 por ciento

anual, consistentes con el crecimiento del producto doméstico durante la uUltima
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década. La tasa de interés de politica se establecio en 5.5 por ciento anual, mientras
gue la tasa de interés externa congruente con la paridad no cubierta de tasas y la
prima de riesgo se determiné en 3.5 por ciento. En el caso de la inflacion, para
establecer su valor de estado estacionario se utilizé la meta de inflacion de mediano
plazo anunciada por la autoridad monetaria, 4.0 por ciento anual. Finalmente, los
shocks en estado estacionario son cero.

4.3 Distribuciones iniciales y posteriores

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 las primeras
columnas de la tabla 5 se presentan las distribuciones iniciales (priors) para cada
uno de los parametros incluidos en el vector 8, asi como su media y desviacion
estandar. Para los parametros que se encuentran entre 0 y 1 se asumio una
distribucién Beta y para los parametros con una distribucion mas amplia se
utilizaron las distribuciones Normal, Gamma 0 InvGamma. En las siguientes
columnas de dicha tabla, se presentan los resultados de las distribuciones
posteriores obtenidas de la estimacion bayesiana. Los resultados que se describen
son el valor de la media, la desviacion estAjndar y el los limites inferior y superior
dentro del cual se encuentra el valor final obtenido. Para facilidad de lectura, la tabla
clasifica los parametros en categorias relevantes: hogares, firmas, rigideces a la

Calvo, regla de politica, inflacion total y economia. Ademas, se incluyen los
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pardmetros de inercia y la desviacion estandar de los shocks. En general, se
observa que para la mayoria de los parametros existe aprendizaje respecto a las
distribuciones iniciales.

4.4 Descripcion de los datos

Para la estimacion del modelo, el vector de variables observables, y;,
incluye 12 variables que son: (i) tasa de interés nominal de corto plazo, (ii) las
remesas enviadas por los migrantes a los hogares guatemaltecos, (iii) la inflacion
doméstica total y (iv) la inflacion no subyacente que incluye los componentes de
hortalizas, cereales y combustibles. También se incluyen los componentes de la
demanda agregada, en términos reales: (v) producto, (vi) exportaciones, (Vii)
importaciones, (viii) inversion y (ix) consumo total, que incorpora los consumos
privado y publico. Y finalmente, tres variables externas: (x) tasa de interés, (xi)
inflacién y (xii) demanda.

Se utiliz6 una muestra de datos trimestrales de 2003 a 2013. Todas las
variables (con excepcion de las tasas de interés) fueron transformadas a tasas de
crecimiento anuales trimestralizadas y luego su media histérica fue sustraida. En los
casos gue fue necesario, los datos se reescalaron alrededor de su valor de estado
estacionario (por ejemplo, las variables externas). A continuacién se describe cada
una de las variables utilizadas para estimar el modelo:

1. Tasade interés de corto plazo (i). Es la tasa de interés nominal de

politica monetaria, cuyo valor de estado estacionario es 5.5 porciento anual.™®

3 Hasta antes de adoptar el régimen de metas explicitas de inflacién a principios de 2005 la informacion
corresponde a la tasa de interés de reportos de 1 a 7 dias en moneda nacional, mientras que a partir de 2005 la
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2. Remesas reales (Rem). Se utiliza la informacion de remesas en
dolares publicada por el Banco de Guatemala. Posteriormente, la serie es
deflactada por el IPC externo multilateral y luego se obtiene la tasa de variacion
interanual para eliminar la estacionalidad de los datos.

3. Inflacion total (). La medida de inflacidn utilizada corresponde a la
variacion interanual del indice total de precios al consumidor.

4. Inflacién no subyacente (w°). La medida de inflacion utilizada
corresponde a la inflacién resto o no subyacente que incluye los productos de origen
agricola con alta volatilidad, los productos de maiz y sus derivados, los productos de
trigo y los derivados del petréleo. Su ponderacion en el indice total de precios al
consumidor es 19.24 porciento.

5. Producto interno bruto (Pib). Corresponde a los datos trimestrales
de las Cuentas Nacionales. Para eliminar la estacionalidad inherente de la serie,
para cada dato trimestral se obtiene la suma de los Ultimos cuatro trimestres, de tal
manera que al calcular la tasa de crecimiento anual sobre la nueva serie, los datos
coincidan con las estimaciones oficiales de crecimiento del Banco de Guatemala.
Ademas, basados en el promedio histérico, se considera una tasa de crecimiento
del producto potencial de 3.5 porciento anual.

6. Exportaciones reales (Expo). Se obtienen de los datos trimestrales
de Cuentas Nacionales. De igual forma que con el PIB, cada dato trimestral es la
acumulacién de los ultimos cuatro trimestres, de tal manera que la serie resultante

corresponde a datos acumulados anuales en frecuencia trimestral.

informacién corresponde a la tasa de interés lider de politica monetaria que establece la Junta Monetaria.

52



7. Importaciones reales (Impo). Se obtienen de los datos trimestrales
de Cuentas Nacionales. Cada dato trimestral es la acumulaciéon de los dltimos
cuatro trimestres, de tal manera que la serie resultante corresponde a datos
acumulados anuales en frecuencia trimestral.

8. Inversidn real (x). Se obtiene de los datos trimestrales de Cuentas
Nacionales. Cada dato trimestral es la acumulacion de los dltimos cuatro trimestres,
de tal manera que la serie resultante corresponde a datos acumulados anuales en
frecuencia trimestral.

9. Consumo total real (c¢). Se obtiene de los datos trimestrales de
Cuentas Nacionales e incluye el gasto de consumo final de los hogares y del
gobierno general. Cada dato trimestral es la acumulacion de los dltimos cuatro
trimestres, de tal manera que la serie resultante corresponde a datos acumulados
anuales en frecuencia trimestral.

10. Tasade interés externa (i*). Esta variable dentro del modelo es la
tasa de interés externa libre de riesgo mas una prima de riesgo (que es enddgena
dentro del modelo). La tasa de interés libre de riesgo esta representada por la
LIBOR a 1 afio.

11. Inflacidon externa (r*). Para esta variable se considera la inflacion
promedio ponderada de los principales 7 principales socioas comerciales de
Guatemala (en su orden, Estados Unidos de América, Union Europea, El Salvador,
México, Costa Rica, Japon y Honduras. Se considera una media de largo plazo de

2.5 porciento anual, valor que resulta del calculo del promedio ponderado de las
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metas de inflacion de los paises socios.
12. Demanda externa (y*). Coherente con la estimacion de la inflacion
externa, la demanda externa es un promedio ponderado de las tasas de crecimiento

anual del PIB de los 7 principales socios comerciales de Guatemala.

5 Resultados

5.1 Bondad de ajuste

Para evaluar el grado de ajuste del modelo, es conveniente analizar los
resultados comparativos de la tabla 6 que muestra las razones de estado
estacionario empiricas y simuladas. En el caso de las razones empiricas
relacionadas con los componentes de demanda agregada, se obtuvo un promedio
simple de la participacién historica de cada componente dentro del PIB real anual
(base 2001). Para el célculo de las remesas, se obtuvo el promedio a partir de 2004,
debido a que el afio anterior hubo cambios en la medicidn de las transferencias y los
datos no son comparables. Para el resto de variables se utilizé la muestra completa
para el calculo del valor de estado estacionario.

Como se menciono en la seccion anterior, las relaciones macroeconémicas
simuladas por el modelo son el resultado de resolver el problema de minimizacion
de la funcion de pérdida del algoritmo, aunado a la bdsqueda de estimaciones
consistentes con la teoria econdémica y los datos observados. Se aprecia en la tabla
6 que la mayoria de las razones de estado estacionario simuladas logran acercarse
a las relaciones obtenidas de los datos. Las razones simuladas de exportaciones,

inversion, remesas y deuda externa a PIB son las mas cercanas a replicar las
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razones empiricas. Mientras que, la razdn ConsumoTotal/PIB es la que mas se
aleja del valor histérico observado. Esto se debe a que se incluydé como variable de
ajuste al consumo total, a manera de obtener mejores resultados para el resto de
componentes del PIB por el lado de la demanda. No obstante, se puede decir que
las razones simuladas por el modelo indican un ajuste adecuado del modelo a la
economia guatemalteca.

5.2 Funciones impulso respuesta

En este apartado, con el objeto de mostrar la consistencia del modelo, se
analizan dos shocks. El primero, debido a la importancia que implica para un banco
central con metas explicitas de inflacion es el shock a la tasa de interés de politica.
El segundo, es el shock de remesas, que también se considera relevante al
momento de explicar el comportamiento de las principales variables
macroeconomicas de la economia guatemalteca. Asi, las variables que se detallan
son las que tipicamente se observan en el analisis de los mecanismos de
transmision de la politica monetaria, especificamente, para los canales de demanda
o tradicional y de tipo de cambio.

La figura 4 muestra las funciones de impulso respuesta ante un shock de
politica monetaria. Al referirse al mecanismo de transmicion monetaria tradicional
de la tasa de interés, el incremento en la tasa de interés tiene un efecto negativo
sobre la inversién y el consumo, los cuales a su vez generan una disminucioén del
producto, que finalmente se traducen en una disminucion de la inflacion. De

acuerdo a esta figura, el horizonte de la poltica monetaria en Guatemala es de
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aproximadamente 6 trimestres. Al examinar el canal del tipo de cambio, debido a la
paridad no cubierta de tasas de interés, el incremento en la tasa de politica
monetaria genera un mayor ingreso de capitales internacionales, con lo cual se
genera una apreciacion cambiaria que afecta negativamente a las exportaciones
netas. Nuevamente, este efecto disminuye el crecimiento econémico y genera
presiones desinflacionarias. Por otro lado, la transmision del shock de remesas
dominante es a través del efecto inicial que tiene sobre el tipo de cambio. Como se
observa en la figura 5, el ingreso de divisas genera una apreciacion del tipo de
cambio real que luego produce un incremento de las importaciones (consumo e
inversion importado) y deprime las exportaciones. El efecto agregado sobre las
exportaciones netas se traduce en una disminucioén en el crecimiento del producto y

en la inflacion.

5.3 Analisis de un shock de inflacién no subyacente sobre

lainflacion

En esta parte se busca determinar el efecto sobre la inflacion ante un shock
del componente mas volatil de la inflacion total (denominada inflacion resto en este
documento). Para ello, se define este shock como el incremento en los precios
internacionales de commodities, tales como cereales y petréleo. Para realizar este
analisis se utiliza la inflacién no subyacente, la cual incluye los productos de origen
agricola con alta volatilidad, el maiz y sus derivados, los productos derivados del
trigo y los derivados del petréleo.

La figura 6 muestra la respuesta de las principales variables macroenémicas
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ante un shock de oferta. Por el lado del canal de demanda, el incremento en la
inflacion resto tiene un efecto positivo sobre la inflacion total a lo largo de los 30
periodos en los que persiste el shock de oferta. El incremento en precios genera
una caida del consumo y la inversién, lo cuales a su vez generan una leve
disminucion del producto. En cuanto al canal de tipo de cambio, el aumento sobre
los precios provoca una apreciacion del tipo de cambio la cual afecta negativamente
a las exportaciones y al producto. Como resultado, se genera un efecto traspaso
(pass-trough), el cual se verifica en la respuesta de la inflacion subyacente. La
inflacién subyacente cae en un inicio debido a la contraccion de la demanda, pero a
partir del segundo periodo la dindmica se revierte y se observa un efecto de
segunda vuelta, leve pero positivo, que se mantiene hasta el décimo trimestre. Por
su parte, el comportamiento de la tasa de interés de politica es resultado,
inicialmente, de la respuesta ante la caida del producto y la inflacion subyacente y
posteriormente responde al efecto de segunda vuelta en los precios y al incremento
sobre la inflacion total.

5.4 Andélisis de descomposicion historica de varianza

Como se mencion6 con anterioridad, el Banco de Guatemala adopté el
esquema de metas explicitas de inflacién en 2005 y ademas, como las alzas més
significativas de los precios internacionales de las materias primas se observaron
en el segundo quinquenio de la década anterior, para el andlisis his6A’rico de
varianza el periodo muestral cubre 2005Q1-2013Q3. Es importante resaltar,

también, que el periodo seleccionado incluye la reciente crisis financiera mundial.
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En las figuras 7-9 se presentan los resultados de la descomposicion de varianza
para el periodo analizado, en la cual se muestra cémo los distintos shocks incluidos
en el modelo afectaron al producto, a la inflacion total y a la inflacion subyacente en
la historia reciente de la economia guatemalteca. Los resultados se presentan en
términos de proporciones, es decir que la suma de los shocks explica el 100 por
ciento de la variable simulada y los efectos pueden ser positivos o negativos. Cabe
resaltar que un supuesto relevante en el presente andlisis historico es la baja
credibilidad de los agentes econdmicos ante la posibilidad de que el banco central
alcance su objetivo inflacionario. Coherente con el supuesto de baja credibilidad, las
reglas de actualizacion pasiva para el establecimiento de precios definidas en la
Seccidén 3 (descripcion del modelo), tanto las del mercado laboral como las de los
mercados de bienes domésticos y de bienes importados, han sido modificadas de
tal manera que se le asigné un mayor peso al comportamiento pasado de la
inflacién y en consecuencia, un menor peso a la meta de inflacion. Como resultado,
se espera que la descomposicion de shocks presente mayor inercia.

Como se observa en la figura 7, el comportamiento del producto durante el
periodo previo a la crisis financiera global (2006-2007) fue principalmente explicado,
en su orden, por la demanda doméstica, la demanda externa y la productividad
(oferta). EI mayor efecto positivo fue resultado de los shocks de demanda doméstica
y externa, mientras que, el efecto mas negativo se debe a shocks a los precios
relativos. El shock de la inflacion no subyacente o resto (que considera el shock
sobre los precios internacionales de maiz, trigo y petroleo y los impactos asociados

a los componentes de productos agricolas perecederos dentro de la inflacién
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doméstica) sobre el producto fue positivo, aunque poco significativo. En el afilo mas
critico de la crisis financiera (2009), fueron, en su orden, los shocks de oferta, de
demanda doméstica y de demanda externa los que tuvieron un mayor impacto
negativo sobre el producto. Sin embargo, a diferencia del periodo previo a la crisis,
en el afio 2009 parece que la tasa de interés de poltica afecté también
negativamente el comportamiento del producto. Esto podra estar indicando que la
tasa de interés de poltica no se redujo lo suficiente para contener la cada en la
actividad economica.

Considerando que el objetivo principal de este articulo es analizar el efecto
de los incrementos en los precios de las materias primas energéticas y no
energéticas sobre la inflacién y sus componentes, para examinar la descomposicion
histérica de la inflacion el analisis se focaliza en los perodos de mayores alzas en
los precios de los commodities identificados con anterioridad. En la figura 8 se
muestra el impacto de los distintos shocks sobre la inflacion total. En general, la
inflacién total fue altamente influenciada por la inflacion asociada al comportamiento
de los precios de las materias primas (inflacion resto en la figura). Durante los
perodos de mayores alzas en los precios de las materias primas se observa un
efecto significativo de la inflacion resto sobre la inflacidn total, tanto en el perodo
pre-crisis como en el perodo post-crisis. Estos resultados son consistentes con la
evidencia presentada anteriormente en la descripcion del fendmeno inflacionario en
Guatemala. También se aprecia que, de forma consistente con el comportamiento
de la actividad econémica mostrado en la figura de la brecha del producto, la

demanda domeéstica desempefié un papel mas activo en el perodo previo a la crisis
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comparado con su efecto sobre la inflacion en el perodo posterior a la crisis. En
efecto, durante el perodo pre-crisis la brecha del producto fue positiva, mientras que
en el perodo post-crisis la brecha del producto fue negativa.

La figura 9 muestra el impacto de los distintos shocks sobre la inflacién
subyacente. Los efectos de un shock a la inflacibn asociada a los precios
internacionales de las materias primas sobre la inflacién subyacente son evidentes
(pero relativamente poco significativos) en el perodo previo a la crisis financiera
global, lo cual demuestra que si los shocks a los precios de las materias primas se
producen en un momento cuando la economa esta sobrecalentada y el banco
central carece de alta credibilidad se produce lo que se conoce como efectos de
“segunda vuelta" sobre la inflacion. Este resultado es también confirmado cuando
se examina el segundo boom de los precios de los commadities, donde el efecto
traspaso de los precios internacionales sobre la inflacion doméstica fue totalmente
nulo. En efecto, la participacién del shock de la inflacion resto sobre la inflacion
subyacente es negativa. Por lo tanto, en ausencia de presiones de demanda
agragada sobre la inflacion, se observa que el shock de la inflacion resto tiene un
efecto nulo sobre la inflacion de mediano plazo. Asi, a pesar de que para el caso de
la inflacion subyacente el efecto de los precios de las materias primas es levemente
positivo, en el caso de la inflacion total, es el factor mas positivo que explica el
comportamiento de la variable a lo largo del perodo analizado en las figuras de
descomposicion de varianza.

En lo que se refiere al shock agregado de productividad, el impacto es

positivo en el primer periodo, pero se convierte en el efecto mas negativo en el
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segundo periodo. Nuevamente, la explicacion de este resultado es el episodio de la
crisis financiera. Otro aspecto importante de resaltar es el efecto de la tasa de
interés de poltica sobre la inflacion. Los resultados que se presentan en las figuras 8
y 9 parecen indicar que en el perodo previo a la crisis la poltica monetaria no se
restringio lo suficiente como para contener las presiones inflacionarias y lo contrario
sucedio en 2009 cuando la tasa de poltica monetaria no se redujo lo suficiente para
evitar las presiones deflacionarias. Cabe mencionar también que la poltica
monetaria ha sido neutral a partir de 2011.

Al resumir los resultados de esta seccion se puede decir que los efectos de
“segunda vuelta" medidos por el impacto que tiene un shock a la inflacion resto
(inflacidn no subyacente) sobre la inflacion subyacente fueron positivos en el primer
boom de los precios de los commodities (2007-2008), pero no afectaron a dicha
inflacién en el segundo perodo de alzas (2009-2010). Esto debido a que en el primer
boom las alzas de los precios de las materias primas se combinaron con presiones
de demanda agregada interna. Este resultado es consistente con el analisis

presentado por el [11].

6 Comentarios finales

En este documento se desarrollo, resolvio y estimé un modelo
macroeconomico de equilibrio general para anlizar el impacto de los incrementos
recientes en los precios de los commodities sobre la inflacion total y sus
componentes. También se presentd evidencia descriptiva del efecto de los dos

ultimos booms de precios de dichos commodities sobre la inflacion total y la inflacion
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subyacente. Resuminedo los resultados de esta seccion se puede decir que los
efectos de “segunda vuelta" medidos por el impacto que tiene un shock a la inflacién
resto (on ifnlacién no subyacente) sobre la inflacion subyacente fueron positivos en
el primer boom de los precios de los commodities (2007-2008), pero no afectaron a
dicha inflacién en el segundo perodo de alzas (2009-2010). Esto debido a que en el
primer boom las alzas de los precios de las materias primas se combinaron con
presiones de demanda agregada interna. Este resultado es consistente con el
analisis presentado por el [11].

Las alzas de precios de las materias primas, energéticas y no energéticas,
siempre representan un reto importante para la autoridad monetaria de un pas o
region. El contexto es sumamente relevante para disefiar la mejor respuesta ante
dichas perturbaciones de caracter exdgeno. Para disefar la mejor estrategia de
respuesta ante esas perturbaciones los hacedores de poltica deben considerar
varios aspectos. Es importante distinguir el tipo de shock al que se enfrenta la
economa, estos shocks pueden ser de naturaleza transitoria 0 permanente. Si el
alza en los precios de las materias primas es transitoria, 1o que tradicionalmente se
recomienda, para bancos centrales con alta credibilidad (bancos centrales de
economas avanzadas, por ejemplo), es permitir alzas transitorias en la inflacion total
con el objeto de minimizar fluctuaciones en el producto. Esta recomendacion es
equivalente a decir que los bancos centrales concentren su atencion en la inflacién
subyacente y no en la inflacién total. Consiguientemente, a mediano plazo se
alcanza menor volatilidad en el producto y la inflacién. En efecto, un banco central

puede establecer su meta de inflacion en términos de la inflacion total, pero si
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anuncia una meta de inflacion de mediano plazo, automéaticamente le resta
ponderacion a los shocks transitorios y en este caso, el efecto es similar a
establecer la meta utilizando la inflacion subyacente como indicador.

Sin embargo, en un contexto donde el instrumento de poltica monetaria es la
tasa de interés de corto plazo y de analisis de bienestar, [15] and [16] sefialan que
una regla de poltica monetaria 6ptima es aquella que establece una trayectoria de
tasa de interés de poltica de tal forma que maximiza el bienestar garantizando que
los prondsticos de inflacion convergen a la meta establecida por el banco central. En
este contexto, como lo sefiala [6], la poltica monetaria debe reaccionar a cualquier
shock que afecte el prondstico de inflacion, el cual debe de igualar la meta de
inflaciébn en el horizonte de poltica. Esto parece ser la historia recicente de
Guatemala en materia de poltica monetaria, pues el efecto traspaso sobre de las
alzas en los precios de la materias primas sobre la inflacién subyacente no ha sido
muy significativo, o al menos eso fue lo que se demostré con el ejercicio de
descomposiciéon de histérica de variaza realizado en este artculo. Un ejercicio o
analisis que puede ser interesante en un futuro o como una extension de este
estudio, es realizar un analisis de bienestar propiamente dicho con el objeto de
evaluar cual puede ser la regla de poltica monearia 6ptima ante perturbaciones de

los precios de las materias primas energéticas y no energéticas.
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Tabla 1: Correlaciones dinamicas (2006Q4 - 2008Q2)

Tabla 2: Correlaciones dinamicas (2009Q4 - 2011Q2)
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Tabla 3: Valores de estado estacionario

Tabla 4: Valores de los parametros calibrados
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Tabla 5: Distribuciones iniciales y posteriores de los parametros del modelo
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Tabla 6: Razones de estado estacionario

Figura 1: Inflacién total y sus componentes en Guatemala
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Figura 2: Precios internacionales del petroleo y de cereales
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Figura 3: Brecha del producto del Guatemala
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Figura 4: Funciones de impulso respuesta ante un

shock de politicia monetaria en Guatemala
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Figura 5: Funciones de impulso respuesta ante un

shock de remesas en Guatemala
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Figura 6: Funciones de impulso respuesta ante un

shock de inflacion no subyacente en Guatemala
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Figura 7: Descomposicion histérica de varianza

del PIB de Guatemala
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Figura 8: Descomposicion histérica de varianza

de la inflacién total de Guatemala
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Figura 9: Descomposicion histérica de varianza

de la inflacion subyacente de Guatemala
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