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Tipo de Cambio Real Sectorial, Distorsiones en las
Preferencias y Flujo de Remesas: Analisis para
Guatemala desde una Perspectiva Neo-Keynesiana

Resumen

Este documento investiga el tamafo de las distorsiones en la asignacion del gasto entre
bienes de consumo; en particular el monto de remesas destinado al consumo de bienes
transables en la economia local puede diferir entre el migrante y sus familiares, nos
referimos a esta diferencia en las asignaciones como a una “distorsion”. El tamafio de
esta distorsion es expresado en términos de la magnitud de la elasticidad entre los precios
relativos y el flujo de remesas. Se hace una comparacion de esta relacion con un
escenario normal de shocks nominales de renta. El modelo utilizado para este analisis
esta construido bajo una perspectiva Neo-Keynesiana de dos sectores productivos
(transables y no transables), remesas endogenas y mercados imperfectos. Es también un
objetivo de esta investigacion ofrecer una metodologia que sirva en la discusion de la
politica monetaria para paises que reciben una cantidad importante de flujo de remesas.
Utilizamos datos para Guatemala para tener estimados de parametros estructurales que

sirven de base para nuestro analisis de impulso-respuesta.

Palabras Clave: Tipo de Cambio real Transable, Tipo de Cambio real No-transable, Términos de

Intercambio, Guatemala, Remesas.
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1. Introduccion

En los Ultimos afios, Guatemala ha recibido remesas por un valor de 4.4 mil
millones de ddlares anuales, flujos que representan el 10 % de su Producto Bruto Interno
(PIB) y 49.8 % de sus exportaciones'. Flujos enormes que no tienen precedentes y que
particularmente para Guatemala incrementa los riesgos en el manejo de la politica
monetaria de corto plazo, y por supuesto, la preocupaciéon se extiende en las
consecuencias que estos flujos puedan tener en el crecimiento de largo plazo®. Guatemala
es un pais de renta media baja que en los ultimos anos ha crecido a una tasa promedio
anual de 2.9%, con una apertura comercial considerable y un déficit de balanza comercial
que asciende al 11.1% del PIB; este saldo negativo es compensado enteramente con el
flujo de remesas entrante a la economia cada periodo; este comportamiento particular de
las cuentas externas se ha mantenido desde mediados de los ochentas (ver figura 1.1 del
panel grafico 1). Este flujo de remesas ha significado, desde inicios de los noventas, una
apreciacion real significativa de 2.7% en términos promedios anuales (ver figura 1.3).
Particularmente la volatilidad de estos flujos superan hasta 16 veces la volatilidad del
producto (ver figura 1.5) y entre 3.2 y 0.34 veces la volatilidad de las exportaciones e
inversion extranjera directa. Asi también existe preocupacion de un redistribucion interna
en los recursos productivos que impulsaria a un sector en desmedro del otro, esto ultimo
esta relacionado con las consecuencias negativas de un mayor flujo de recursos externos,
literatura identifica estos episodios como la aparicion de la famosa “enfermedad

holandesa” (Magud y Sosa; 2010, Acosta, Lartey y Mandelman; 2009). Particularmente

! Valores promedio para el periodo 2008-2013 (Fuente: Banco Central de Guatemala).

? Barajas, et. al. (2009) presentan una interesante discusion acerca de los efectos de las remesas en el
crecimiento econdmico. Ver también Magud y Sosa (2010) para una revision de hechos estilizados que
muestra que el efecto de un influjo importante de remesas sobre el crecimiento no es concluyente. Muy
interesante seria revisar Ozden y Schiff (2006) sobre la fuga de talento en paises en vias de desarrollo.



para Guatemala, desde inicios de los noventas, es evidente la existencia de una
recomposicion importante en términos de participacion sectorial en el producto agregado
(ver figura 1.4). En los datos pertenecientes a paises de renta media baja, la apreciacion
cambiaria y el crecimiento de las remesas estd correlacionada positivamente,
particularmente esta relacion es patente sobre el periodo comenzando los noventas (ver
figura 1.6). En términos cuantitativos, la literatura empirica calcula una apreciacion
cambiaria entre 0.01% y 0.03% por cada punto porcentual en el cambio del ratio remesas-
PIB, si los paises de renta baja son incluidos en el andlisis el tamafio de la apreciacion es
practicamente el mismo; el impacto no es significativo si se incluyen paises que se ubican
en el quartil superior de la categoria de paises en desarrollo (Rojas y Castillo; 2013Db,
Amuedo-Dorantes y Pozo; 2004, y Barajas et. al. 2010).

Estos hechos estilizados tienen importantes implicancias en el manejo de la
politica monetaria en el corto plazo. ;Como responder ante un enorme flujo entrante de
dolares?, (En cuanto se ha apreciado el tipo de cambio real, y como afecta el cambio en
los precios relativos a la cuenta corriente o a la demanda agregada? Al respecto, para
responder a dichas preguntas, la literatura ensaya una variedad de modelos, que van desde
los estadisticos de pronodstico, hasta modelos tedricos cuya complejidad va de la mano
con el reto de reproducir el mayor nimero de hechos estilizados para alguna economia o
grupo de paises en particular. Esta Glltima aproximacion es la motivacion de la presente
investigacion; particularmente utilizamos un modelo de equilibrio general para evaluar la

distorsion en las asignaciones del gasto entre los bienes disponibles en la



Gréfico 1. Guatemala: Hechos Estilizados
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Datos: Banco Mundial, Perspectiva Econémica Mundial(FMI)

1.1 Balanza de Cuenta Corriente, en mil millones de US doélares corrientes

1.1 La linea de color blanco corresponde a la Balanza de Cuenta Corriente

1.4 Valor Anadido, en US délares corrientes

1.5 El ciclo econdémico fue calculado utilizando el filtro de Hodrick y Prescott

1.6 El cambio se mide como la tasa de crecimiento promedio anual en el periodo 1990-2005



economia, nos referiremos a esto Gltimo como la “distorsion en las preferencias’. El
tamafio de esta distorsion es expresado en términos de la magnitud de la elasticidad entre
los precios relativos y el flujo de remesas. Al respecto, Adams y Cuecuecha (2010)
encuentran que las familias guatemaltecas destinan un gasto marginal en bienes de
inversion, tales como educacion y salud, solo si son receptoras de remesas. Los autores
también encuentran que estas familias son mas probables a invertir en la compra de
propiedades. Por su parte, Mandelman, Acosta y Lartey (2008) encuentran importante la
direccion de las preferencias de consumo de los agentes econémicos para explicar el
desarrollo y empuje de los sectores de produccion.

Nuestra aproximacion, a diferencia de otras investigaciones, se centra en el
analisis de equilibrio general y la desagregacion por sectores de produccion (transable y
no transable). El modelo permite estudiar no solamente la dinamica de los precios
relativos de los bienes entre sectores sino también el ajuste en los salarios reales, cambios
en los costos marginales y variaciones en las horas de trabajo ante shocks internos y
externos. El tipo de cambio real requiere ser desagregado en dos componentes por las
siguientes razones: 1) identificacion de shocks de produccion, 2) contribucion sectorial de
la respuesta del tipo de cambio real sobre el consumo relativo (anomalia en la condicion
de “risk sharing” o reparticion del riesgo) y 3) medicion del tamafio de la distorsion en
las preferencias en términos del cambio en los precios relativos. Por otro lado, el proceso
productivo intermedio difiere entre sectores por la cantidad de mano de obra empleada y
la utilizacion de componentes importados. En adicion, en el sector externo del modelo, se
estudia la relacion entre los términos de intercambio y el tipo de cambio real; nuestra

investigacion aporta en analizar y explicar la correlacion negativa encontrada en los datos



?_ Las remesas en nuestro modelo tienen un componente exégeno y enddgeno, este tltimo
en funcion del tamafo de la renta del pais. Finalmente, incluimos en nuestro analisis el
comportamiento de la cuenta corriente y de la tasa de interés de politica monetaria.

La presente investigacion tiene el objetivo de analizar cuantitativamente las
fluctuaciones de las remesas sobre los precios relativos para Guatemala. Adicionalmente,
con fines de comparacion, se hace este mismo analisis para los paises que conforman el
grupo de renta media baja. Es valioso hacer este analisis sobre este grupo en particular
por las siguientes razones: 1) los paises de renta media baja reciben un influjo importante
de remesas y se encuentran afectadas por ellos significativamente (ver apéndice). En el
2009, segun cifras del Banco Mundial, 6 de las 10 economias que reciben los mayores
flujos de remesas - en términos del tamafio del producto bruto interno - pertenecen al
grupo de renta media baja. Asi también, 13 de 27 paises que reciben flujos mayores al 8%
de sus niveles de renta pertenecen a esta categoria o grupo de renta. En el 2009, los paises
de renta media recibieron remesas del exterior valoradas en casi 13 y 3 veces de lo
recibido por paises clasificados como de renta baja y desarrollados respectivamente. Es
importante sefalar que existe un efecto significativo de las remesas sobre el tipo de
cambio real en los paises de renta media baja; Rojas y Castillo (2013b), utilizando datos
del Fondo Monetario Internacional (FMI), encuentran que el efecto es significativo para
estos paises pero este efecto se desvanece para el agregado de renta media*. 2) Los
paises de renta media baja han conseguido en las ultimas décadas un fuerte crecimiento

con baja inflacion, tipo de cambio mas competitivos combinados con una baja

3 Este hecho estd muy ligado al comportamiento de la desagregacion entre tipo de cambio real transable y
no transable (Rojas y Castillo; 2013d)

* Rojas y Castillo (2013b) muestran resultados robustos considerado tipo de cambios reales alternativos,
como pro ejemplo el proveido por el Penn World Tables. Tambien encuentran que los paises de renta baja
presentan importantes apreciaciones debido al afecto de las remesas.
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acumulacion de deuda publica y privada. En promedio, estas economias han alcanzado un
grado de liberalizacion importante, -principalmente en el area real y financiera (FMI,
2008)- similar al conseguido por economias industrializadas desde inicios de los
noventas. Finalmente, 3) Incluir a los paises de renta media en nuestro analisis
comparativo con Guatemala nos permite tomar ventaja de los beneficios provenientes del
mayor numero de observaciones. Esto es conveniente dado que nuestro analisis cubre un
periodo corto de series de tiempo (1990-2011). Particularmente, esta seleccion de afios
obedece a la mejora en la recoleccion de datos de las remesas, asi como también evitar
algunos episodios caracteristicos de los ochentas relacionados a algunos retrocesos
econdmicos para algunos paises. Por otro lado, informacion en la forma de panel de datos
nos permite estimar parametros tales como la elasticidad de las remesas a las
fluctuaciones de renta. Una variable importante para este grupo de paises es también la
cuenta corriente. Al respecto, Obsfeld(2012) sugiere que para paises desarrollados el
analisis de sustentabilidad de la cuenta corriente tiene que focalizarse en los flujos brutos
financieros internacionales, mientras que en paises en vias de desarrollo es de
importancia los ajustes a los flujos de transferencias mas a que los flujos de capitales.
Nuestro modelo, que detallaremos en la seccion 3, contribuye con ofrecer una
metodologia que sirva para la discusion de la politica monetaria en paises que reciben una
cantidad importante de flujo de remesas; en primer lugar, nuestro modelo permite evaluar
en términos cuantitativos la reaccion de diferentes variables en el equilibrio general,
variables no sélo de consumo sino de produccion. Nuestro modelo permite hacer
evaluaciones de la respuesta de precios relativos en la presencia de distorsiones en las

preferencias, esto ultimo es lo novedoso de nuestra aproximacion. Finalmente, la
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metodologia de estimacion de los parametros estructurales del modelo pueden servir
como referencia para trabajos de investigacion futuros.

El presente trabajo de investigacion esta organizado de la siguiente manera: la
seccion 2 presenta y discute la literatura que desarrolla los modelos de equilibrio general
estocasticos con multiples sectores; la seccion 3 presenta el modelo Neo-Keynesiano
adaptado para el analisis de flujos de remesas, esta seccion es muy formal en términos
matematicos y ademas profundiza en las decisiones de hogares y firmas, hacia el final de
la seccion se hace un detalle de la determinacion de los precios por sectores (curvas de
Phillips por sectores). La implementaciéon de una regla de Taylor por la autoridad
monetaria es desarrollada en la seccion 4. En las secciones 5 y 6 se discuten la condicion
de reparticion del riesgo y la imperfeccion de mercados respectivamente. En la seccion 7
se establece el equilibrio general. El nexo entre el tipo de cambio real y los términos de
intercambio es explicado en la seccion 8, la discusion es seguida en la seccion 9 con la
determinacion de las cuentas externas. En la seccion 10 explicamos brevemente la
solucion del modelo, el cual es estandar en la literatura sobre modelos de equilibrio
general. El procedimiento para la estimacion de los parametros estructurales -utilizando
el método generalizado de momentos para datos de panel- es explicado en la seccion 11,
asi también se hace un detalle de la literatura que sirve de base para la calibracion del
modelo. En la seccién 12 se presentan los resultados de nuestro trabajo de investigacion.
Finalmente, en la seccion 13 se discuten las conclusiones y se ensayan puntos de

investigacion futuros.

12



2. Revision deLiteratura

En esta seccion revisamos literatura existente sobre el uso de modelos neo-
keynesianos de dos sectores que estudian el efecto de las remesas sobre los precios
relativos.

Existe una variada literatura que hace referencia a la utilizaciéon de Modelos
Dindmicos de Equilibrio General Estocéastico (MDEGS) con rigideces en la inversion o
de naturaleza nominal. Aportes muy importantes han sido hechos por Obsfeld y Rogoff
(2002), Clarida, Gali y Gertler (2002), Benigno and Benigno (2006), Svensson, Ferrero y
Gertler (2008), Gali y Monacelli (2005) y Chang y Catao (2011). Sin embargo, trabajos
que analicen los flujos de remesas y sus efectos en los precios relativos utilizando este
tipo de modelos son muy escasos y/o poco explotados. Precisamente para Guatemala
podemos mencionar el trabajo de Castafieda y Catalan (2007) que establece que un
modelo de equilibrio general con costos de ajustes en la inversion puede replicar bastante
bien la apreciacion real observada en los ultimos afios. Acosta, Lartey y Mandelman
(2009), usando datos para El Salvador, estiman un modelo de equilibrio general
(bayesiano) para medir los efectos de las remesas sobre la produccion sectorial y la
redistribucion del trabajo. Mandelman (2011) analiza el rol de la politica monetaria bajo
fluctuaciones importantes de las remesas utilizando datos para Filipinas. Lartey,
Mandelman y Acosta (2008), utilizando datos desagregados y técnicas de datos de panel,
muestran que el flujo de las remesas conduce a una apreciacién importante y a una
redistribucion de los recursos disponibles desde el sector transable al sector no transable.

La literatura estima que las apreciaciones reales, debido al empuje de las remesas,

no han sido menores para el caso de Guatemala; Castafieda y Catalan (2007) estiman que
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hubo una apreciacion real de 12.5% en 5 afios. Rojas y Castillo (2013c) estiman que estos
montos de apreciaciones son equivalentes a reducciones de productividad importantes en
el corto plazo. Barajas et al. (2010) sefialan que la apertura de la economia, el grado de
flexibilidad del mercado laboral y la disponibilidad de factores intensivos en la
produccién de bienes no transables pueden afectar el tamafio de la respuesta de los
precios relativos ante un impacto en el flujo de remesas pero no podria revertir la
apreciacién’. Esto ultimo podria ser posible si los flujos de remesas incrementan el
consumo de bienes transables y reducen a la par el consumo de los no transables.

La literatura existente es vasta en discutir el origen de persistencia de las
fluctuaciones del tipo de cambio real. La desagregacion también conlleva a discutir la
existencia de desviaciones importantes de la paridad de poder de compra entre sectores’;
Al parecer una motivacion casi religiosa de muchos trabajos que proponen sectores es la
de contrastar la validez empirica del efecto Balassa-Samuelson’ el cual sugiere que un
aumento de la productividad en el sector transable con respecto al sector no transable esta
relacionado a un tipo de cambio sobrevaluado, asi cualquier diferencia en la paridad de
poder de compra entre los paises puede ser atribuible a diferencias en productividades.
Estimados de estos efectos tienden a ser pequefios y en algunos casos inexistentes (ver

Choudhuri y Schembri; 2009). Estos hallazgos también son confirmados para datos

> Barajas (2010) afiaden que cambios permanentes en el nivel de remesas afectarian la calificacion
crediticia (ver Avendafo; 2009). Estos cambios en la calificacion producirian fluctuaciones en el tipo de
cambio real compatible con un equilibrio interno y externo.

% Hinkle and Nsengiyumva (1999) se refieren a los precios relativos entre sectores como al tipo de cambio
real interno, mientras que a los precios relativos entre paises como al tipo de cambio externo. Una buena
guia de consulta acerca de la equivalencia y relaciones teodricas entre estas definiciones de tipo de cambio
real puede ser encontrada en Hinkle and Nsengiyumva (1999).

7 Balassa (1964); Samuelson (1964). Ver detalles del modelo Balassa-Samuelson en Asea y Corden (1994).
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agregados (ver Christiansen, Prati, Ricci y Tressel; 2009)*. En todo caso, Hinkle y
Nsengiyumva (1999) sostienen que existe una considerable evidencia empirica de
divergencias de los precios relativos de la paridad de poder de compra, especialmente
para el caso de los bienes transables’. Rigideces en salarios y precios en sectores
intermedios ayudan muy poco en explicar la persistencia de los precios relativos (Kehoe
y McGrattan, 2002). Por otro lado, la agregacion podria también ser un problema en la
identificacion de efectos subyacentes que sélo pueden existir en la desagregacion. Al
respecto, Dekle et. al (2011) discuten la desconexion del tipo de cambio real con los
sectores agregados de importaciones y exportaciones en situaciones en las cuales las
exportaciones a niveles de firmas fluctian a la par con el tipo de cambio real'’. Carvalho
y Nechio (2001) senalan ventajas de la desagregacion, especificamente encuentran que
modelos con multiples sectores pueden producir alta volatilidad y persistencia del tipo de
cambio real en respuesta a shocks nominales''. En términos de parametrizacion, Imbs y
Majean (2009) muestran que la elasticidad de sustitucion entre bienes domésticos y
foraneos es pequeiia; sin embargo la desagregacion entre variedades de los bienes
muestran una elasticidad muy alta.

Con respecto a los ultimos aportes metodologios, una inclusion importante que

debe tener todo modelo es el rasgo de mercados incompletos. Backus y Smith (1993)

¥ En general, la literatura utilizando datos agregados, asume que los paises desarrollados son mas
productivos en el sector de transables que los paises en vias de desarrollo; por lo tanto una medida proxy
para medir el efecto Balassa-Samuelson seria medir la relacion entre el GDP per capita y el tipo de cambio
real. (ver también Amuedo-Dorantes y Pozo, 2004)

? Hinkle y Nsengiyumva (1999) apuntan a que estas divergencias son producto de las estrategias de precios
sobre bienes altamente diferenciados.

' Dekle et al. (2011) encuentran especificamente que estimaciones usando datos a nivel de firma muestran
relaciones contrarias a la teoria entre el tipo de cambio real y las cantidades exportadas.

! Carvalho, C and F. Nechio (2011) encuentran que la vida media de la desviacion de la paridad de compra
es alrededor de 39 meses para datos agregados. Sin embargo, algunos sectores de la economia pueden
presentar importantes desalineamientos en sus precios relativos que duran menos de 1 afio. Asi, Carvalho,
C and F. Nechio (2011) apoyan hallazgos en Imbs et. al (2005) que sugiere que la heterogeneidad puede
explicar frecuencias cortas (cambios de corta duracion) en los movimientos del tipo de cambio real.
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muestran que una combinacion entre preferencias no separables y presencia de bienes no

transables es suficiente para producir mercados incompletos'?.

3. El Modelo Neo-keynesiano con Remesas

El modelo es construido adoptando los ultimos aportes metodologicos que definen
el estado actual del arte de la macroeconomia tedrica y modelistica. Asi, con el objetivo
de responder a las preguntas de esta investigacion, aportamos a la discusion con dos
modificaciones al modelo estandar: 1) la adicion del proceso generador de datos para el
flujo de remesas, y ii) una desagregacion del consumo total de bienes y servicios entre
transable y no transable; esto ultimo posibilita el calculo del tipo de cambio real por
sectores. Si bien es cierto que esta Ultima aproximacioén no es novedosa y existe vasta
literatura al respecto’’, la desagregacion ofrece una mejor comprensién del proceso
generador de datos el cual es importante para esta investigacion'*; més importante atn,
como contribucion a la literatura existente, es el procedimiento de agregacion entre
sectores el cual requiere de cierta complejidad matematica. La agregacion de indicadores
es un paso importante en nuestra investigacion porque algunos de estos indicadores son
necesarios para el calculo de los momentos muestrales. En la primera parte de esta
seccion presentamos el Modelo de Equilibrio General Estocastico estandar siguiendo a
Gali y Monacelli (2005), Chang y Catao (2013), Ferrero, Gertler y Svensson (2007) y

Obstfeld y Rogoff (2005). En esta seccion se incluye las ecuaciones que muestran la

'2 Backus y Smith (1993) usa el resultado de Devereux et. al (1992) para mostrar las propiedades de las
preferencias no separables sobre la completitud de los mercados.

B Ver Benigno y Thoenissen (2008) y Drozd and Nosal (2010).

' Un topico muy discutido en la literatura es la anomalia en la relacion entre el tipo de cambio real y el
consumo relativo. La desagregacion posibilita analizar la contribucion de los shocks en el sector transable y
no transable en explicar o corregir la anomalia (ver Benigno y Thoenissen; 2008 y Selaive y Tuesta; 2006).
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desagregacion de los precios relativos entre bienes transables y no transables,
posteriormente mostramos nuestro procedimiento para la agregacion de la renta, trabajo y
tipo de cambio entre sectores.

Este modelo de dos sectores serd 1itil en explicar la dinamica de otras variables en
una economia pequeia y abierta; por ejemplo tamafio de los desajustes en la cuenta
corriente, salarios reales, costos marginales y términos de intercambio. En cada sector
existe un productor final e intermedio. Los agentes intermedios estan comprometidos en
el proceso productivo, mientras que los del sector final s6lo ensamblan un bien de
elaboracion final hecho totalmente de bienes intermedios y que ponen a disposicion de
los consumidores finales en el mismo periodo. Nos vamos a referir como producto
doméstico transable al bien producido con trabajo e insumos importados el cual puede ser
vendido localmente y/o en la forma de bienes de exportacion. El indice de consumo
transable esté construido como un promedio geométrico entre el consumo de bienes
(finales) domésticos transable e importados. El término no transable o también llamado
doméstico se refiere al bien final producido con un solo insumo que es el trabajo y que es
comercializado en el mercado local. Por otro lado, existe un bono que es comercializado
internacionalmente y denominado en moneda local. Una medida de costos de transaccion
es incluida en el modelo con el propdsito de conseguir cierta imperfeccion de mercados

(ver Schulhofer and Wohl; 2011).
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3.1.Los hogares
3.1.1. FormasFuncionalesy Presupuesto
Los hogares ofrecen un continuo de trabajo el cual tiene medida 1; el trabajo es
distribuido entre el sector transable y el no transable. La preferencia de los hogares esta

dada por la siguiente expresion

Ue(CeoLneG), L () = E¢ S50 B (— =g (Jy P g+ fﬁ%d])) (1)

El problema de los hogares es maximizar U; escogiendo niveles de consumo y

trabajo entre sectores, 8 es el factor de descuento, ¢ es un shock a las preferencias y o es
el coeficiente de la aversion relativa al riesgo. C; es el indice de consumo de bienes
finales por los hogares. Dentro de los hogares existe una fraccion y de trabajadores que
laboran en el sector transable, mientras que la fraccion (1 — y) trabaja en el sector no
transable; Ly .(s) es el monto de trabajo ofertado por el trabajador para la firma (s), esta
firma es identificada en el rango (0,y) si pertenece al sector transable (k = h) y en el

rango (y, 1) si se encuentra en el sector no transable (k = n). La ecuacion de presupuesto

esta dada por la siguiente expresion,
Y
P(Ce + w:0(C;,. VAL)) + By = Ig=q By + f Wit () (Lne () — @.0(C, VAL)) dj +
0

fyl Wyt G)Ly:()dj + PR, (2)
El numerario se encuentra en términos de la moneda local. B; es la tenencia de bonos al
comienzo del periodo en moneda corriente, Wy, .(j) es el indice de salario nominal en el
sector k = h,n, y que prevalece en la firma (j). I,_; = 1 + i; denota la tasa de interés

bruta entre el periodo t — 1 and t. R; son los flujos de remesas que la economia recibe en
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el periodo t. Los hogares transfieren costos de transaccion que dependen de la medida
relativa del consumo planeado. La medida de esta transferencia es denotada por la
expresion O(Cy, VA;) donde VA, es el valor afiadido, en la proxima seccion definiremos
la forma de esta funcion. El pardmetro (w,) define el tamafio de la imperfeccion de
mercados el cual va a depender de algin multiplo del pardmetro o. Analizamos en detalle

esta funcion en la seccion que discute la imperfeccion de mercados.

3.1.2. Decisiones de Consumo Agregadoy Trabajo

Los hogares maximizan la funcion de utilidad dada en (1) sujeto a la restriccion dada en

(2). En términos de la funcion de Bellman, los hogares resuelven el siguiente problema:

max  V(Bi1,Ri—q) = Ut(CtaLh,t(j)lLN,t(j)) + BV(B:, Ry)
{CeLne(DLn ()}

V(B:-1,R¢_1) es la funcion de valor. Las condiciones de primer order son:

av = / aBt I aRt
. + Vg —+ BV

114 0B¢ _ORy _
o0y = SLae(D? + BV g+ BV 5 =

Las siguientes condiciones son dadas por el teorema de la envolvente
| A— !
Vj = BValey

aB; _0R;
ﬁ B’ 9R,_

Vi = BV =

1
La soluciéon al problema de los hogares es conocido (Gali y Monacelli
2005). Asi tenemos la siguiente condicion de Euler el cual incluye el costo de

transferencias

;zﬁEt«Ctﬂ)—ai (1+w.0.(CtVAL)) ) 3)

1+i¢ Ct Pey1 (14@c0c(Criq,VAL41))
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0. denota una derivada parcial de la funcién de costos con respecto al consumo. i; es el

retorno neto del bono. La ecuacion (3) se puede re-escribir sin pérdida de generalidad

como sigue,
L g (Cm)“’ < P ) (Ph,m) o (1+awe(c,va))
1+i ‘ Ct Pri/\ Peyq et (1 + @0.(Cry1, VAt+1))

El monto de trabajo ofertado dependera de la medida relativa de utilidades marginales de
consumo Yy trabajo.

UL (Lie) .

0 7~ (L+w0.(CrVAL))
U’(Ct) - CCngt(])( - -

1-w Oy a(Cr.VAL))

Esta medida relativa tiene que ser igual al salario real. En otros términos, la oferta laboral
que hace el trabajador para el sector k y en la firma j se determina segun la siguiente

expresion,

1

1 _1
Lk,t(i) — (Wkt(]))fp ( (1+wc®c(cthAt)) g.C-o‘) @

Py (1-@cOyalcevay) >t

3.1.3. LasRemesas

R¢ corresponde a los flujos de remesas disponibles en términos del indice general
de precios de los bienes de consumo en cada periodo. R¢ representa las remesas recibidas
de los residentes nacidos en la economia local pero que viven y trabajan en el extranjero.
Esta forma de remesas son determinadas por motivos altruistas o alguna forma diferente
de ayuda no condicionada. Por otro lado, tenemos cierto monto de remesas R¢ que
responden al ciclo econdmico; esta parte de las remesas responden contraciclicamente. La

forma funcional para el motivo altruista de las remesas es la siguiente:

log(Rf) = log(R,) + plog(Rf_;) + oré;
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la expresion anterior es un proceso autorregresivo AR(1) con pardmetro de persistencia p;
el proceso presenta errores de naturaleza log-normalmente distribuidos con media cero y
varianza oZ. El flujo de remesas que dependen del ciclo econémico R% es caracterizado

por la siguiente expresion,

|Og(Rg) = o log (Ph't_lYh‘t_;:_iN't_lyN,t—l) )

donde o < O es la elasticidad de las remesas con respecto al producto agregado. La
expresion para el flujo total de remesas es el siguiente,
Ry = RERE
El migrante asigna estos recursos maximizando la siguiente preferencia
U(Rr,Ry) = RE Ry
w es un parametro clave que representa la medida de las preferencias del migrante por

bienes transables en la economia local. El monto de remesas puede expresarse como

Pr Py : :
R; = P—:R” + P—:RN,D siendo Ry, y Ry ¢ ¢l monto de remesas destinado a la compra

de bienes transables y no transables respectivamente. La derivacion de las funciones de
demanda es trivial. En el apéndice se desarrolla un modelo micro fundado que determina
la medida de esta distorsion; el modelo basado en Castillo (2006) ofrece una explicacion
de esta distorsion. La medida de la distorsion se mide como la diferencia entre la fraccion
de las remesas que el migrante destina para la compra de bienes transables y la fraccion
de trabajadores en el sector transable, i.e. (w — ).

3.1.4. LaDemanda por Bienes Transablesy No Transables

Adicionalmente los hogares maximizan la funcion de utilidad escogiendo el

consumo entre bienes transables y no transables Cr; and Cy,. En el equilibrio parcial el
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PrtChetPneCne
Pt

nivel de consumo C; = es constante asi como también la distribucion o

asignacion de las remesas entre estos bienes. Con respecto a la forma funcional,
empleamos una especificacion simple (Cobb-Douglas) para una derivacion analitica (ver
Ferrero, Svensson and Gertler; 2007); en otros términos elegimos una elasticidad de

sustitucion entre consumo de bienes transables y no transables igual a 1.

—w Pt (Cre—(1-w)PE )1
(CTt wP Rt) (CNt (1 (JJ)PNYth

Tt
y(1-y)

Ut(CTtx CNtht) =

la expresion anterior incluye la “distorsion en las preferencias’, esta distorsion surge por
las diferentes asignaciones o reparticiones del monto de remesas entre bienes transables y
no transables; una de estas asignaciones ex-ante es hecha por los migrantes que proveen
cierto monto de remesas cada periodo. La otra asignacion la realizan las familias que
viven y trabajan en la economia local y son precisamente estos agentes los que reciben las
remesas.

Una vez establecidas las preferencias, los hogares necesitan encontrar el consumo
optimo entre los bienes transables y no transables; en otras palabras, los hogares

enfrentan el siguiente problema,

min Pr.Cry + Py Cye + A(Et - Ct) (6)
{Crt.Cne}

Las condiciones necesarias de primer orden son,

-1
Cre =y (PP_T;) (C:—Ry)+ thQ}u_y 7
Pr¢ -1 -y
Cwe = A=) (Qne) (€ =R + (L = @)R.Qy (8)
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Pt

1-
Donde QN,ty = ;t

- P . ) ) .
y Q. = —= representan los precios relativos; cambiamos la notacion
Nt~ Pae

por conveniencia y simplicidad. Notese que si w = y entonces la distorsion es igual a
cero; las hogares asignan deacuerdo a sus preferencias.

Con el objetivo de utilizar las demandas en un modelo de equilibrio general
necesitamos condiciones no solo para garantizar soluciones Unicas sino también de no
negatividad en algunas restricciones. Daremos mas detalles en la seccion de solucion del
modelo.

3.1.5. La Demanda por Bienes Domesticos Transables e I mportaciones de

BienesFinales
El consumo de bienes transables C; es un agregado de bienes domésticos

transables Cp; y de bienes importados Cy.
P P o ey
Cre = <(1 & ol (1 ok aﬁCf;’ )
El valor del parametro de apertura @ < 0.5 muestra un sesgo hacia los bienes domésticos
transables. La elasticidad de sustitucion entre bienes domésticos transables y extranjeros
estd medido por el parametro 7. Se asume una especificacion CES, dado que la
elasticidad de sustitucion es probable a ser alta entre estos bienes. Asi, el problema que

enfrentan los hogares es el siguiente

min Py, Cp; + Pr:Crr + A(Cr — Cr)
{Che.Cre}

Asti, dado el nivel de consumo Cr y precios Py y Py, la demanda optima de estos bienes

es expresada por las siguientes ecuaciones

Che =(1—a) (PP_’?)_U Cre
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3.2.LasFirmas

3.2.1. Sector deBienesFinales
Dentro de cada sector k = h, N. El bien final puede ser obtenido ensamblando la variedad
de bienes intermedios. Como se recuerda el parametro y denota el porcentaje de firmas
comprometidas a producir bienes intermedios en el sector transable j € (0,1) identifica la

firma cuyo proceso de produccion toma lugar de acuerdo a la tecnologia CES:

7 YT R B
Ve = (Ve ly Ve = i) Yoo = (@=L Yae() = )
Donde el parametro € es la elasticidad de sustitucion entre los bienes intermedios, se

asume que € > 1. Minimizando el costo de ensamblar el agregado, la demanda por cada

variedad de bienes intermedios esta dado por la siguiente expresion,

¥ == =) O
Yh,t(l) =17 —Pht Yt (10)

. —&
YWwe(G)=@Q-p)t (P_NM) Yyt

PNt
Asi también, segun el costo de cada variedad, el indice de precios relevante para cada

bien final estd dado por las siguientes expresiones,

1

Pre = (¥ pPae ()4 Pye = (=)™ Pue()'~2d)) an

Se asume un mercado competitivo para el mercado de bienes finales.
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3.2.2. Sector deBienes|nter medios

Asumiendo que las firmas actian en forma competitiva en el mercado de trabajo
doméstico la solucion al problema de minimizacion de costos estd dada por la expresion
de los costos marginales nominales de la firma j en el sector k. Definimos el costo

marginal para las firmas que producen en el sector transable y no transable:

N — (=)W ()
MCye() = v

0Lk,t(]')

Donde W, (j) es la tasa de salario en la firma j y v es un porcentaje de subsidio a las
firmas.

Con el objetivo de simplicidad en la nomenclatura podemos indexar la variedad
con el identificador j el cual identifica a cada firma y monto de trabajo en el sector
intermedio. La variedad j de bienes intermedios es solo producido por una clase de
trabajo de tipo j de acuerdo a la funcion de produccion para bienes domésticos transable
y no transable, este proceso tiene la forma “Dixit-Stiglitz”,

Yot (1) = tAp eLp ()M, ()"
Ly:(j) es el empleo de tipo j y Ay es el shock de productividad de la firma que produce
bienes intermedios domésticos y transables, este impacto es comun a todas las firmas
dentro del sector. El parametro % representa la participacion del commodity o insumo
importado en el proceso de produccion, y M,(j) representa precisamente ese insumo
importado. El pardmetro ¢ denota la expresion (#*(1 — »)1™)~1. Tomando en cuenta la
condicion (12) y considerando formas funcionales definidas anteriormente tenemos lo

siguiente:
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n
, , w j
o) = 15 Aneline G) ((1 ) %)

donde se utiliz6 una equivalencia del costo marginal, el siguiente lema establece esa
equivalencia, esta forma alternativa es importante porque simplifica la derivacion para

obtener las demandas de trabajo agregadas,

Lema 1: El costo marginal de la firma intermedia (j), que produce bienes domesticos y

transables, es equivalente a la siguiente expresion

Pf,t
Y ()
oM, ()

MCh,t(j) =

La prueba de este lema esta Rojas y Castillo (2013d) m. Por definicion, la minimizacion
de costo implica que que cada productor de la variedad escoge el monto de los insumos

de forma 6ptima,

M:(j) _ 4 __“_Wh,t(f)
ok  mA (15)

Asumiendo simetria en las decisiones de costo de todas las firmas en el sector trransable,
tenemos la siguiente expresion,

M) _ My _ 1 —v # Whe 1

N — - p*
Lpe()  Lpge 1=n Pt y 5-P1t
t Pz

La funcion de produccién para las firmas del sector no transable estd dada por la siguiente
expresion,

Yne () = iAneLnc () (16)
La proposicion siguiente establece la forma funcional de la demanda agregada por trabajo

en los sectores transable y no transable,
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Proposicion 1. Tomando en cuenta la funcion de produccion para los bienes
intermedios domesticos y transables dada en (17), y bajo € supuesto de competitividad
en e mercado de insumos de produccion, la demanda agregada de trabajo de las firmas
domésticas en el sector transable estéd dada por |a siguiente expresion,

1+@xn

1

(a-1 ) (RET:

u
(1-v)gCg (1+wc9c(Ct,VAt))
Ant P
X¢Z} Tt(l_wCGVA(Ct‘VAt))
P*

t

Ly = y(1 + dupe)

De igual manera, tomando en cuenta la funcién de produccién para los bienes
intermedios no transables dada en (18) y bajo e supuesto de competitividad en el
mercado de insumos de produccién, la demanda agregada de trabajo de las firmas

domésticas en el sector no transable esta dada por la siguiente expresion

7 In (1=y)(1+dunt)Y Nt
N,t — A
nt

donde

dupe = 0dup e + %%(( £ ) (1 = 48 )) (logIy,:)?

1+@x 1+

0
dup: = 0duy ;4 + gm(logﬂnt)z

Agregando sobre j y haciendo una aproximacion de segundo orden (ver procedimiento de
agregacion en Woodford; 2003) se obtienen las demandas por trabajo en términos
agregados, ver detalles en el apéndice de este documento, tambien se puede revisar mas

detalles de la derivacion en Rojas y Castillo (2013d)m.
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El indice del precio nominal del agregado de consumo es P; el cual esta en
funcion de los precios de transables y no transables, Pr; and Py, asi tenemos la siguiente
expresion,

P= LR
La minimizacién de costos por parte de las firmas sugiere que Py, puede ser expresada

como una funcion de Py, y Py,

1

Pre= (- )by " +aB, ")
Se asume que la ley de un s6lo precio se mantiene para los bienes transables. Siendo S; el
tipo de cambio nominal y denotamos el superindice (*) como el precio del mismo
producto comercializado en el extranjero. Asi tenemos que,
Pye = SePg:

siendo g = h, f.

3.2.3. Productividad delas Firmas I ntermedias
El proceso de produccion de las firmas intermedias estan afectas a shocks de
productividad. Asi, el proceso de innovacion sectorial toma la forma un proceso exdgeno
AR(1) con errores idénticamente e independientemente distribuidos,
logAkt = prlogAk -1+ Og ke
donde nuevamente k identifica el sector donde se produce la innovacién. Los parametros
(pk, aak) se calibran tomando en cuenta evidencia empirica. Para esto, se toma en cuenta
los resultados en Rojas y Castillo (2013c), trabajo en el cual se hacen regresiones de

panel para identificar el tamafo de las innovaciones. Rojas y Castillo (2013¢) toman en
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cuenta el impacto de las reformas estructurales en el corto plazo, los cuales podrian en
principio sugerir ciertas correlaciones entre los errores de los procesos de productividades

sectoriales’.

3.2.4. Determinacion éptima delos Precios

Los productores de las variedades son competidores monopolisticos y fijan sus
precios en moneda local como en Calvo (1983); cada firma optimiza sus precios de venta
con probabilidad (1 — 6;). Asumimos que todos los productores que cambian sus precios

se comprometen con un precio Py, el cual satisface lo siguiente,

D=0 0" Ey [At,t+rYk,t+r|t(13k,t - iMCk,Hru)] =0
donde Yy;1,; €s la demanda en el periodo t + 7 para el productor que modifico el precio

de su producto intermedio en t:

B\ |
Yeesre = (P_kt) Yie tar

A¢¢4r €s el kernel de precios que conllevan al calculo de pagos nominales en el periodo

t+r,

C —9 p
— T t+r t
Acosr = B (222) 2

1

A = —

tt+1 :

1+lt

' Papageorgiou, Gaetano y Pratti (2010) y Christiansen, Schindler y Tressel (2009) encuentran evidencia
también que las reformas estructurales, especialmente sobre el lado real y el financiero, estan positivamente
asociadas con alta productividad y crecimiento del producto per cépita. Ver también IDB (2013).
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MCy ¢1r|¢ €s €l costo marginal nominal de produccion en t + r para productores que fijan

sus precios en el periodo t. Tomando en cuenta la expresion (15), el precio de los bienes

finales transables y no transables esta dado por:

ﬁkt 1-e -1
1={@1-0) (K) + OIS

Podemos re-escribir la inflacion no transable en términos de los precios relativos y la

1

1-¢

inflacion transable

_ Ont+1
Oyevr = 14
On¢

Re-expresamos la condicion (20) con el objetivo de tener una condicion analitica para el
calculo computacional. Asi tenemos el equivalente a la condicion Optima de

determinacion de precios,

Fkt &
== +=H
Bar e e
Jkt Y Hy ¢ son formas funcionales y que son mostradas en el apéndice de este documento.

La forma funcional de las curvas de Phillips para cada sector son establecidas en el

siguiente postulado.

Postulado 1. La forma funcional dela curva de Phillips para los sectores transablesy no

transables esla siguiente, (en términos log lineales)

(1 - 6,)(1 - 6,p) (meR

o rgr) ke ™)

Tt = Bk st

donde mcy, es e costo marginal real en el sector k, mc es el estado estacionario del
costo marginal y ;. €slavariacion de preciosentret y t-1 en el sector k.

La derivacion puede ser encontrada en Rojas y Castillo (2013d). m
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4. La Respuesta del Banco Central

El Banco Central implementa cada periodo una regla de Taylor,
iy = p+ ¢glogllye + Py Jpe + v;

Yhe

Donde J,; es la brecha de producto definida como (y_) —1, donde Y;}

n
ht

representa el producto natural doméstico, el cual es obtenido del sistema asumiendo que
no existe rigidez nominal. Donde II; ; es la inflacion bruta de los bienes domésticos y

transables. La derivacion del sistema natural puede ser encontrada en Rojas y Castillo

(2013d).

5. Condicion de Reparticion del Riesgo

Siguiendo a Gali and Monacelli (2005) y suponiendo fricciones en la transferencia de
recursos entre hogares, se define la condicion de reparticion internacional del riesgo. Asi,
tomando la condicion (3) considerando una expresion similar para los hogares

representativos en el resto del mundo, tenemos lo siguiente,

L= () T 23)

1+i¢ P{y1 St+1
Combinando (3) y (23) y definiendo el tipo de cambio real como una relacioén de precios
relativos entre paises tenemos lo siguiente
1 1

C,=E, (ﬂ) ((1+wc@c(ct+1,VAt+1)))_E <#); .

Ce+1 Xes1 (1+@0.(CtVAL))

Sin pérdida de generalidad se asume que las condiciones iniciales son simétricas,
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B (52) ((HwC@C(CHL"Arﬂ)))_i

Xt+1

Ctt1

La expresion anterior es una constante denominada k. Finalmente tenemos la condicion

compartida de riesgo.

1
_ X T
Cc=x ((1+wC®C(Ct,VAt))> Ct

6. Mercados |ncompletos

Siguiendo a Schulhofer and Wohl (2011), se asume que la trasnferencia de
recursos entre hogares es costosa'®. Tomando en cuenta el trabajo de Chang and Catao
(2012), se incluye estas transferencias como un costo extra (1 +w,0,,4(C, VAt)). Este
costo se encuentra en unidades del bien agregado final, la funcién ©(-) denota una

funcion cuadratica de costos:

2
0(C,, VA,) = %(Iog (f—;))

donde

wcza(%—l)

Asi, P representa el grado de completitud de los mercados; este pardmetro yace en el
rango entre 0 y 1. Si el pardmetro ¥ es igual a 1 entonces el mercado es completo, si el
parametro Y es igual a cero entonces la economia local sufre de una autarquia. La
funcion de costos depende del consumo C; y del valor agregado real VA;, este ultimo

tiene la siguiente forma funcional:

' Para mas detalles ver Schulhofer-Wohl (2011). El autor asume que si la familia i tiene una renta Y, y
consume C; # Y, entonces una cantidad adicional wC(G)(Ct, Yt)) de bienes de consumo es destruida, donde
@, = 0. El pardmetro @, mide la dificultad que tienen las familias para asegurarse contra el riesgo.
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Pr¢ *
P YNt _XtZt
t

Pre
24

Pp; P
VA = 2V + Qe

M,
Pr¢ P

Donde Z; = P /Py, es el precio relativo de bienes importados provenientes del resto del
mundo (ver Chang and Catao; 2012). Adicionalmente, es valioso mencionar que el resto

del mundo no tiene costos en las transferencias de sus recursos.

7. Equilibrio

Definimos el equilibrio en las siguientes lineas,

Definicion 1. Equilibrio. Existe un vector de precios que determina las siguientes

identidades o igualdades para el sector transable y no transable

Yne = Cpe
=21
Pur\ " P @\ L
ne=a-og) eera( 2 GE) ) e
n
= Cpe +Chy
L(fil,t = Li,t
L%,t = L?’L,t
B, + B =0.

Donde A representa la elasticidad precio de la demanda extranjera (agregada) por nuestros
bienes domésticos y transables Cp, .. ¢ es una constante. Mercados internacionales deben
vaciarse i.e B; + Bf = 0. Si todas las igualdades son cumplidas, por ley de Walras, la

produccién de bienes extranjeros transables iguala la demanda respectiva.
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8. Tipo de Cambio Real y Términos de Intercambio

Se asume que P;, el precio internacional del bien de consumo final extranjero, es
completamente exogeno.'” El tipo de cambio real, por definicion, se puede expresar de la

siguiente manera:

_ StP{
Pt

Xt
En esta seccion establecemos la relacion entre el tipo de cambio real y los términos de
intercambio. La siguiente proposicion tiene el objetivo de mostrar que existe (en términos
tedricos) una ambigiiedad en el signo de la correlacion entre estas dos variables, esto seria
muy importante para el modelo que proponemos, porque apoyaria los hallazgos
empiricos para economias de renta media baja. Al respecto, Rojas y Castillo (2013b),
utilizando estimaciones de panel, muestran que la relacion entre los términos de

intercambio y el tipo de cambio real es nula en términos estadisticos. Antes de establecer

la proposicion, tenemos un par de definiciones,

Definicion 2 El tipo de cambio real interno es definido como

_ PN
Qnt - Pr¢

Definicion 3 El tipo de cambio real no transable es definido como

* 1—'}/
_ (Qnt
Xoe = (32)
nt Qnt

'" Para simplificar el algebra, asumimos que las importaciones son una proporcion con respecto a la canasta
basica mundial, comparada a la doméstica. Como resultado de esto, cambios en los precios domésticos en
moneda extranjera no tienen efecto sobre el indice de precios al consumidor mundial relativo al doméstico.

34

24)



Donde Q,;; es una medidas de tipo de cambio real externo

Definicién 4. El tipo de cambio real transable es equivalente a la
siguiente expresion,
Xt

X = —
Tt
Xnt

Los términos de intercambio son definidos en forma convencional Q; = Pi, asi también
ht
, . . . P ) ..
se puede demostrar facilmente que el precio relativo —P? puede definirse en términos del
t

. .. -1
tipo de cambio interno, exactamente como Q'

Proposicion 2. La decision éptima de determinacion de precios por los productores,
asumiendo que la ley de un solo precio se cumple para bienes domestico transables y

bienes importados, puede reescribirse como

1
Q= X1 Zi (A = @) +aQ; ")
Donde Z; es la razon de precios entre insumos importados y bienes transables

producidos en €l exterior.

La prueba de esta proposicion se encuentra en el apéndice de Rojas y Castillo (2013d) m.
La relacion anterior tiene similitud con la conexidon que hacen Chang y Catao (2012)
entre el tipo de cambio real y términos de intercambio. Nuestra proposicion sugiere un
mayor detalle en la relacion detras de la dinamica de los agregados; especificamente se
establece que existe una conexién muy cercana entre el tipo de cambio real transable y

los términos de intercambio; dependiendo de la magnitud del shock Z; y de las
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fluctuaciones de Xy ., el tipo de cambio real y los términos de intercambio podrian
moverse en direcciones opuestas y asi la correlacion seria débil. Asi concluimos, en los
mismos términos que Chang y Catao (2012), que la relacion agregada podria ser negativa
si los shocks a los precios de los bienes transables domésticos e importados son

importantes en términos cuantitativos.

Lema 2. El precio del bien transables se relaciona con €l tipo de cambio de la siguiente

manera.

1-n

X

Pr¢
Pt

Pre
P

P n i
1=(l—a)(P—'Tli) +al Z:X,

La prueba de este lema se encuentra en el apéndice de Rojas y Castillo (2013d) m.

9. Cuentas Externas

9.1.La Cuenta Corriente

La expresion para la cuenta corriente refleja el cambio neto de la tenencia de

bonos
CAt e ﬂ — E
Pt Pt
9.2.Tenencia de Bonos Nominales
La dindmica de los bonos B, es la siguiente
Bt _ (. Bt—1  Pntv, _ XeZ{ Pr¢
P (i-1 +1) Pos + P, Yht Qti—’;z R Cre + Ry
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9.3.La Balanza Comercial de Bienes

La balanza comercial esta dada por la siguiente expresion,

BC _ PnePre,,  XiZe Pre
’ Pre Py ne Qtﬁpfk T
Pry

10. Solucion del Modelo

La solucion del modelo es estandar en la literatura (ver Sims; 2000, Michelacci; 2006,
Uribe y Schmidt-Grohe; 2003, Collard y Julliard, 2001, Dejong, D y Dave; 2007). Se
sugiere revisar Rojas, et. al. (2010) para un completo detalle acerca de los métodos de
solucion y literatura relacionada. El método general sugiere que el modelo debe tener la

siguiente representacion,

S S
r[ t+1 =F[1+A+WZ
0 E(Xt+1) ¢ Xt t

Donde S; es el vector de estados en el periodo t, X; es un vector de variables de control,

z; es un vector de shocks exdgenos, A es un vector de constantes.

11. Estimacion y Calibracion de los Par ametros del M odelo

En esta seccion analizamos el proceso de estimacion y calibracion respectiva de
los parametros estructurales del modelo tedrico, asi también se evalia el desempeiio del
modelo en términos de la replicacion o capacidad de reproduccion de los momentos
muestrales para Guatemala y para el grupo de paises de renta media baja.

En primer lugar, la eleccion de la parametrizacion se baso en la minimizacion de
la distancia entre lo que el modelo predice y los datos, este proceso es el equivalente al

primer paso de estimacion por el método generalizado de momentos (GMM), en el cual
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los pesos para cada uno de los momentos son todos iguales. Refinamos la busqueda
utilizando una matriz de pesos eficiente, procedimiento que busca minimizar las
distancias ponderadas por la varianza de los datos. En el apéndice de este documento
mostramos con mas detalle la construccion del estimador. La estimacion es identificable
y en algunos casos recurrimos a estimar el modelo con un test de sobre-identificacion.

Los momentos a replicar son las desviaciones estandar entre el tipo de cambio
real, remesas, produccion transable y no-transable en términos de la desviacion estandar
del producto total. Asimismo consideramos las correlaciones cruzadas con el producto de
todas estas variables. Como es habitual se fijan algunos pardmetros y se estiman los
demas. Los primeros parametros son fijados a valores que provienen de estudios
empiricos que suponen equilibrio parcial. Nosotros reportamos resultados sobre el rango
de ciertos parametros para contraste; asi evitando algunas controversias o consideraciones
en nuestra calibracion. También tenemos en consideracion que el modelo pueda sostener
la medida empirica de las remesas en términos del producto; consideramos este ratio
como uno de largo plazo. Por ejemplo, para el caso de las economias de renta media baja
un ratio de alrededor de 5%, Guatemala tiene este ratio cercano al 10%.

En el sector de los hogares existen 4 pardmetros a calibrar y 4 parametros a
estimar. Los parametros a estimar son, i) la inversa de la elasticidad de oferta laboral (¢),
ii) la elasticidad de sustitucion entre bienes domésticos y extranjeros (1), iii) el costo de
transferencia (@) es determiando por la medida de imperfeccion de mercados dado por el
parametro 1, este parametro se ubica dentro del rango (0,1); iv) la proporcion de las
remesas gastada en bienes transables (w). Los parametros a calibrar son los siguientes: i)

La proporcion de trabajadores en el sector de transables (y), de acuerdo a datos del banco
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mundial, esta proporcion en el periodo 2000-2010 se ha ubicado alrededor de 0.58 para
los paises de renta media, el sector servicios ha absorbido gran parte del empleo
proveniente del sector agricola y se encuentra en un crecimiento importante, tomando en
cuenta que el empleo agricola tuvo una marcada disminucion desde los noventas nosotros
consideramos 0.57, para Guatemala tenemos 0.56; ii) el grado de apertura (a)es fijado en
0.4 y iii) el factor de descuento (B) es fijado a 0.99 y iv) La inversa de la elasticidad de
sustitucion entre consumo presente y futuro (o) o el coeficiente de aversion al riesgo que
es fijado en 1.23. Este ultimo parametro fue considerado en las estimaciones, resultados
muestran que este parametro fluctua entre 1.20 a 1.28.

El sector de produccion tiene 2 parametros a estimar y 4 parametros a calibrar.
Los 2 parametros a estimar son las rigideces nominales a la calvo para el sector transable
y no transable (8;) y (6,,). Los parametros a calibrar son 1) la elasticidad de sustitucion
entre variedades producidas localmente (€) que es fijado en 6 y ii) la proporcion de inputs
importados para la produccion de bienes locales (k) fijado en 0.10.

El sector externo tiene solo tres pardmetros a calibrar. Los parametros a calibrar
son: i) la elasticidad precio de demanda extranjera por bienes locales (1), éste es fijado a
1; ii) la elasticidad de las remesas a las fluctuaciones del producto () el cual segin
estimaciones mostradas en el apéndice es alrededor a -0.40, este valor proviene de
estimaciones usando paneles de datos para las economias de renta media baja (ver Rojas;

2013), y iii) El indice de demanda interna es fijado a 1.
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Implementamos una calibracion que representa la implementacién de un régimen
de metas de inflacion estricto'®. La respuesta del banco central a fluctuaciones de la
inflacion (¢,) es estimada en el GMM, asi como también estimamos cierto gradualismo
en la implementacion de las politicas (¢b;). Fijamos a 0 el valor de respuesta de la tasa de
interes a fluctuaciones del product (qby); esto ultimo tiene una razén técnica mas que
economica y/o estadistica en la solucion de nuestro modelo, al parecer valores diferentes
de cero hace dificil el célculo de un estado estacionario en el modelo. Sin embargo, las
estimaciones situan los demas coeficientes en valores dentro de lo encontrado por la
literatura de reglas de politica, incluso con una respuesta nula a las fluctuaciones del
producto.

Los procesos exogenos son calibrados segun estimaciones econométricas y
estudios previos. Las desviaciones estandar de los shocks de productividad en los sectores
transable (o7) y no transables oy provienen de estimaciones econométricas en Rojas y
Castillo (2013c) que los estiman 0.02 and 0.04 respectivamente. La desviacion estandar
de los shocks de precios de importaciones (a,) es fijado en 0.03 segin Catao and Chang
(2010). La desviacion estandar del shock de politica monetaria (o,) es fijado en 0.006
segun Catao and Chang (2010).

La tabla 1 muestra los valores de calibracion para todos los parametros del
modelo segln la literatura existente. La tabla 2 muestra los valores estimados por el
GMM; las columnas (a) y (b) muestran las estimaciones para los paises de renta media
baja, siendo la primera columna la estimacion del primer paso, mientras que la columna b

muestra la estimacion eficiente con una matriz de ponderacion que se mantiene fija a

'8 Un régimen de metas de inflacién estricto es aquel que garantiza que las fluctuaciones de los precios se
encuentren siempre cercano a la meta inflacion.
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través de las iteraciones. Las columnas (c) y (d) se refieren al mismo procedimiento
anterior pero para el caso especifico de Guatemala, es valioso mencionar que para esta

estimacion s6lo tenemos disponible 22 afos.

Tabla 1: Valoresdecalibracion

Parametro Simbolo Valor
Factor de descuento B 0.990
Coeficiente de aversion al riesgo o 1.280
Grado de apertura a 0.400
Coeficiente de la brecha de producto en laregla de o, 0.000
Taylor

Persistencia del shock de politica monetaria Py 0.600
Persistencia del shock de precios importados o 0.750
Elasticidad de sustitucion entre variedades producidas € 6.000
Elasticidad de remesas a las fluctuaciones de producto 0 -0.420
Indice de demanda externa Cy 1.000
x
A

Participacion de insumos importados en la produccion 0.100

Elasticidad precio de la demanda extranjera por bienes 0.200
domesticos

Fraccion de trabajadores en el sector transable y 0.400
S.D. del shock de politica monetaria oy 0.006
S.D. del shock de precios de bienes importados 0, 0.006
S.D del shock de productividad en el sector transable Opr 0.042
S.D del shock de productividad en el sector No-transable Oay 0.030

Para Guatemala y el grupo de paises de renta media baja, el procedimiento de
estimacion sugiere un valor puntual de la elasticidad de sustitucion entre bienes
domésticos transables y foraneos bastante alta, alrededor de 2. El estimador GMM de
panel puede identificar este parametro con precision para el caso de los paises agrupados
pero no asi para el caso de Guatemala. El pardmetro de imperfeccion de mercados se
situa alrededor de 0.5, un valor bajo e intermedio pero dentro del rango establecido por la

literatura para pises en vias de desarrollo (Chang y Catao, 2011). El estimado de la
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inversa de la elasticidad de sustitucion del trabajo tiene una varianza estimada pequeia lo
cual hace posible rechazar la insignificancia estadistica para los paises agrupados y para
Guatemala. La conclusion sobre el tamafio de la rigidez de precios es imprecisa en
términos estadisticos para los paises de renta media baja mas no asi para el caso
especifico de Guatemala, el estimador sitia esta rigidez bastante alta, alrededor de 0.90.
El sector transable presenta una mayor flexibilidad relativa con respecto al sector no
transable en términos de rigideces de precios. La estimacion indica que no existen -en
términos estadisticos- conductas de suavizacion en la implementacion de la politica
monetaria. Para el caso de los paises agrupados la respuesta del banco central a
desviaciones de la inflacion de la meta de estado estacionario es alrededor de 1.42, el
estimador puntual de esta respuesta para el caso de Guatemala es muy similar pero es
impreciso en términos estadisticos. Este valor es muy cercano a la literatura sobre reglas
de Taylor. El parametro que mide las preferencias de los migrantes por los bienes
transables es significativo y en alrededor de 0.44 y 0.31 para el caso de los paises
categorizados como de renta media baja y Guatemala respectivamente. El tamafio de la
distorsiones en las preferencias se miden en términos de distancia al pardmetro y, asi se
puede concluir que para los paises de renta media baja la distorsion es de alrededor de
0.04, el signo indica que existe un sesgo hacia bienes no transables. En particular para
Guatemala la distorsion es mayor y también sesgada hacia el consumo de bienes no
transables. En la proxima seccion tomaremos los estimadores puntuales y la medida de
distorsion en las preferencias y analizaremos el shock a las remesas en el equilibrio
general. Antes de pasar a la otra seccion, evaluaremos en términos de replicacion de

momentos la calidad de la estimacion y calibracion anterior.
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Tabla 2: Estimacion por € Méodo Generalizado de Momentos

Pardmetros Valoreslniciales @ (b) (©) (d)
n 1.40 1.8773 1.8936+= | 2.1153  2.1200
(0.6159) (3.5624)
Y 0.88 0.5001 0.4982+ | 0.4982 0.4982
(0.2018) (0.4216)

[0) 6.54 1.7202 2.3493+xx | 29126  2.8240%x
(0.1218) (0.3368)

6n 0.80 0.3107 0.2458 0.8521  0.8230x*xx
(3.9062) (0.1798)

0, 0.80 0.2879 0.2211 0.9097 0.9162+
(4.0669) (0.0405)
br 1.25 1.4059 1.4167+ 1.7678 1.5281
(0.6053) (2.0733)
i 0.15 0.02077  0.0000 0.0001  0.0000
(0.9999) (0.9999)

W 0.75 0.4405 0.4433+= | 0.3180 0.3067x*
(0.07638) (0.1017)

La tabla 3 muestra los momentos muestrales y los momentos conseguidos por el
procedimiento de calibracion y estimacion. La parametrizacion base para los paises de
renta media baja produce un ajuste bastante regular a los momentos muestrales con
excepcion de la correlacion del tipo de cambio real y de las remesas con el producto, el
primero puede ser visto a una proxy de la correlacion entre el tipo de cambio real y el
consumo relativo (condicion de reparticion del riesgo o “risk sharing”). Nuestro modelo,
al parecer, no escapa de la critica relacionada al intento fallido de los modelos en replicar
la anomalia del tipo de cambio real con el consumo relativo. Podemos intentar dos
explicaciones; 1) Es importante mencionar que la ponderacion producto de la estimacion

del primer paso del GMM también juega un rol en establecer la cercania del estimador de
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19 .. .
momentos a los momentos muestrales ; y i) Hemos establecido que la demanda externa

es constante, este es un supuesto que deberia ser relajado para permitir fluctuaciones de

las utilidades marginales del consumo en forma relativa.

Tabla 3: Momentos para los Paises de Renta Media Baja

Parametrizacion

Variable Datos base w=1 w=0 w=y
Desviacion Estandar relativa al producto total
Producto transable 1.1501 1.6118 2.2950 2.0438  1.5965
Producto no transable 1.2164 1.0328 1.9524 1.0088  0.9868
Tipo de cambio Real 1.5045 1.5277 1.6450 1.5568  1.5262
Remesas 7.9647 7.8738 6.8691 8.5330  7.9439
Correlacion con el producto

Producto transable 0.8410 0.7975 0.4997 0.7464  0.8233
Producto no transable | 0.7981 0.7873 0.4461 0.7253  0.8095
Tipo de cambio real 0.0461 0.5321 0.4549 0.5712  0.5371
Remesas 0.1001 -0.0876 0.0288  -0.0197 -0.0876

En el caso de Guatemala es notable que el modelo neo keynesiano con remesas

tenga la capacidad de replicar el tamafio relativo de la volatilidad de las remesas y del

tipo de cambio real, asi como también la correlacion del producto con el producto

transable y no transable (ver tabla 4). La correlacion negativa entre el producto y las

remesas indica que el modelo puede capturar la direccion de las fluctuaciones sin

embargo, haciendo el contraste en términos empiricos, la correlacion no seria tan elevada.

Creemos que esta caida en la correlacion esta influenciada en forma importante por la

crisis financiera originada en los Estados Unidos a fines del afio 2008. La medida de la

1 . . . . .
? El peso no solo esta establecido por la varianza sino tambien por las correlaciones.
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distorsion de las preferencias, aunque pequefio, tiene importantes cambios en las
desviaciones estandar y correlaciones entre las variables. Si no existiesen estas
distorsiones, el modelo puede sugerir que las fluctuaciones del sector no transable sea
mas volatil. El modelo con distorsiones en las preferencias siguiere una correlacion de la
produccidn transable con el del producto mas cercana a lo encontrado en los datos. En el
caso de las fluctuaciones del producto transable un modelo con o sin distorsiones no
puede replicar el tamafio relativo de la volatilidad en este sector. Diferencias minimas se
encuentran entre los demds momentos cuando se contrasta la importancia de las

distorsiones en las preferencias.

Tabla4: Momentos para Guatemala

j Parametrizacion _ - _
Variable Datos el w=1 w=0 w=y
Desviacién Estandar relativo al producto total.
Producto transable 0.5162 1.0882 1.4896 2.4899 0.9197
Producto no transable | 0.9809 1.3638 2.9332 1.3796 1.5426
Tipo de cambio Real 2.9507 2.6339 2.1477 27591 2.5661
Remesas 14.2635 13.8930 9.2926 15.257 13.2900
Correlacion con el producto
Producto transable 0.7266 0.5640 -0.6432 0.5399 0.3673
Producto no transable | 0.9807 0.9108 0.9377 0.5925 0.9309
Tipo de cambio real 0.1056 0.8794 0.7512  0.8888 0.8661
Remesas -0.2641 -0.6189 -0.8602 -0.4015 -0.6713
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12. Resultados

En esta seccion analizamos la respuesta de los precios relativos ante un shock
temporal de 1% en el flujo de las remesas, un monto equivalente a 10% del ingreso
mensual por este concepto, y 2.8% en términos trimestrales de los flujos promedio
calculados para el 2013. Todos los efectos se calculan con respecto al estado estacionario
y las variaciones se refieren a periodos trimestrales. Revisamos so6lo el impulso respuesta
para Guatemala y consideramos con fines de comparacion casos extremos para el
parametro w, esto es cuando las preferencias de los migrantes representada por la
fraccion de las remesas destinado al consumo de bienes transables toman el valor de 0 y
1. Incluimos también el valor de w que hace que la distorsion en las preferencias sea
igual a cero, asi cualquier shock de remesas es considerado un shock de renta nominal.
Dejamos como un ejercicio de comparacion los resultados para los paises de renta media
baja (graficos 2 y 3)

Los gréficos 4 y 5 muestran los impulsos respuesta de un shock de 1% en las
fluctuaciones de las remesas con respecto al estado estacionario. La produccion no
transable cae alrededor de -0.22% y la produccion transable aumenta alrededor de 0.25%.
El aumento de la produccion transable se distribuye en un aumento de la cantidad de las
exportaciones y de la cantidad vendida en el mercado local. El consumo local del bien
doméstico transable se expande en 0.18%, sin distorsiones este consumo llegaria a crecer
0.20%. El tipo de cambio real transable se deprecia 0.15%, lo que significa que un bien
transable extranjero equivale ahora a un mayor nimero de bienes transables locales. El
tipo de cambio real no transable se aprecia alrededor de 0.26%, este efecto conduce en

términos netos a una apreciacion del tipo de cambio real, el cual es alrededor de 0.10%.
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Los términos de intercambio crecen alrededor de 0.2% y lo mas resaltante de esta
simulacion es la correlacion negativa entre esta variable y el tipo de cambio real; este
hallazgo extiende las conclusiones en Chang y Catao (2012), quienes sugieren que una
relacion negativa puede surgir cuando la economia esta expuesta a shocks externos en los
precios de las importaciones, nuestra investigacion sugiere que un shock de las remesas
puede tener el mismo efecto. La inflacion doméstica crece casi 0.03 puntos porcentuales.
La variacién en los precios de los bienes domésticos transables crece 0.37 puntos
porcentuales. En el mercado laboral existe una recomposicion importante. El salario real
en el sector domestico transable crece 0.45% motivado por el aumento de la demanda por
bienes transables. El salario en el sector no transable retrocede en 0.25%. El niimero de
horas de trabajo cambian en 0.18% y -0.22% en el sector transable y no transable
respectivamente. El comportamiento de los costos marginales indican que producir un
producto adicional cuesta un 0.6% mas en el sector transable mientras que en el sector no
transable existe una disminucion de este costo en alrededor de 0.82%. La cuenta corriente
registra un superavit de casi 0.2 puntos porcentuales como producto del mayor influjo de
las remesas, luego es influenciado por el ajuste de los bonos en su regreso al estado
estacionario. El valor de las exportaciones —i.e en términos del bien agregado- disminuye
-0.013%. En todos los casos los efectos se amplifican cuando la fraccion w es cercana a
1. En todos lo casos, debido a que w es ligeramente menor a y, se tiene un impacto menor

al caso de un shock nominal de renta neto (w = y).
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13. Conclusiones

En las primeras secciones hemos mostrado rigurosidad matematica para construir
un modelo con flujo de remesas. En este modelo los consumidores asignan 6ptimamente
entre bienes transables y no transables. El sector productivo tiene productores de bienes
intermedios y finales; el bien producido en la economia local es producido utilizando
trabajo local e insumos importados. El modelo propuesto tiene una importante
caracteristica en sus formas funcionales que permite asociarlo con uno que presenta
rasgos de mercados incompletos.

Uno de los objetivos de este trabajo es proveer una metodologia para medir el
efecto de los flujos de remesas en variables claves para la politica monetaria como
inflacién, cuenta corriente, precios relativos entre sectores y produccion. Asi también
medimos el impacto en otras variables sectoriales tales como horas de trabajo y salarios
reales. Una novedad de nuestra aproximacion es que ampliamos el modelo estdndar de
remesas incorporando un hecho poco estudiado en la literatura, hecho al que llamamos
“distorsion en las preferencias”, el cual surge de las diferencias entre las asignaciones de
consumo que los migrantes y sus familias disponen para las remesas. Es valioso
mencionar que usualmente la literatura se refiere a distorsiones en el consumo como
procesos exogenos estocasticos, este no es el caso donde la distorsion proviene de un
modelo micro fundado.

La estimaciéon por GMM de la fraccion de remesas que los migrantes destinan
para la compra de bienes transables sugiere que este parametro se sitlia en alrededor de

0.44 y 0.31 para los paises de renta media baja y Guatemala respectivamente. Estas
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estimaciones sirven para calcular la medida de la distorson en las preferencias; los
paises de renta media baja presentan en promedio un sesgo hacia el consumo de bienes
transables, estos paises destinan una fraccion adicional de 0.04 de las remesas en la
compra de estos bienes. En el caso de Guatemala, se utiliza un adicional de 0.09 de las
remesas en la compra de bienes no transables. Las estimaciones también ofrecen
interesantes hallazgos cuantitativos para algunos parametros estructurales, por ejemplo la
inversa de la elasticidad de las horas de trabajo es alrededor de 2.35 y 2.82 para los paises
de renta media baja y Guatemala respectivamente. La rigidez de los precios entre sectores
es estimada a ser alta para el caso de Guatemala, lamentablemente el estimador es
impreciso para el caso de los paises de renta media baja. Otra variable de interés es la
medida de imperfeccion de mercados, el cual es identificada a ser importante en el caso
de los paises de renta media baja pero para el caso de Guatemala esta medida todavia es
desconocida bajo el rango establecido en nuestro modelo. Es también importante
mencionar que estos resultados pueden estar influenciados por el tamafio de la serie
temporal y transversal, un paso futuro de la investigacion seria incrementar el poder del
estimador con el objetivo de ganar eficiencia.

La parametrizacion tienen la capacidad de replicar algunos momentos muestrales
con relativa precision. En el caso de Guatemala, el modelo neo keynesiano con remesas y
distorsiones replica algunos momentos muestrales en forma notable, en todo caso el
desempefio de este modelo es superior con respecto a un modelo sin distorsiones. El
modelo todavia presenta dificultades en replicar lo que se conoce como la anomalia entre
el tipo de cambio real y el consumo, sin embargo muchos modelos tienen la misma

dificultad, esto conlleva o motiva a seguir investigando especialmente para el caso de
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economias que reciben un flujo de remesas importante. El modelo sugiere una correlacion
negativa entre el producto y las remesas el cual es elevada si se contrasta con la
correlacion de las series observadas. Creemos que esta caida en la correlacion esta
influenciada en forma importante por la crisis financiera originada en los Estados Unidos
a fines del afio 2008. La medida de la distorsion en las preferencias, aunque pequeiio,
tiene importantes cambios en las desviaciones estdndar y correlaciones entre las
variables. Si no existiesen estas distorsiones, el modelo puede sugerir que algunas series
sean mas volatiles o que las correlaciones estén muy alejadas de sus contrapartes
empiricas. Asimismo, diferencias minimas se encuentran entre otros momentos cuando se
contrasta la importancia de las distorsiones en las preferencias.

Un shock de 1% de crecimiento de las remesas sobre el estado estacionario
produce una apreciacion de 0.105% en un trimestre. En términos sectoriales, nuestra
metodologia sugiere que el tipo de cambio para el sector transable tiene una respuesta de
0.16%, mientras que el cambio en los precios relativos para el sector no transable es de -
0.26%. Si tenemos en cuenta que las remesas crecieron un 383.8% entre el 2001 y 2006,
la apreciacion cambiaria real — desacuerdo a nuestras estimaciones provenientes de un
modelo neo keynesiano con remesas y distorsiones en las preferencias - seria alrededor
de 20.2% en el mismo periodo de analisis. Datos del Fondo Monetario Internacional,
estiman una apreciacion de 20.0%.

Con respecto a los efectos redistributivos entre los sectores, nuestro modelo
sugiere que ante un shock de remesas la produccion transable se eleva en desmedro de la
produccion no transable. Uno de los efectos de las remesas que la literatura pone énfasis

es la aparicion de lo cominmente llamado como “enfermedad holandesa”, el cual se
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identifica con economias que tienen alguna clase de boom de flujos externos, es
precisamente este flujo el responsable de una redistribucion de recursos hacia los sectores
de produccion transable. En el andlisis de respuesta a los flujos de remesas la distorsion
en las preferencias puede explicar fluctuaciones de la produccién en el sector transable
pero no puede revertir la expansion; si la fraccion de las preferencias de los migrantes por
bienes transables es cercano a cero, el consumo de bienes transables no se expandira
fuertemente. En el caso de Guatemala particularmente, y teniendo en cuenta los
resultados de este trabajo, podemos sefalar que podria caber la posibilidad que los shocks
de productividad en los sectores puedan explicar la redistribucion de sectores, asi también
podrian ser responsables los shocks en los precios de los bienes importados los cuales
sirven de insumo para el sector de produccion de bienes domésticos y transables. En todo

caso, ese es un topico de investigacion que se puede extender en el futuro.
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Apéndice

El Método Generalizado de M omentos para Datos de Panel

Con el objetivo de estimar los parametros estructurales de nuestro modelo propuesto se
utiliza el método generalizado de momentos (GMM) para datos de panel. Ver Matyas
(1998) y Hamilton (1995) para una revision detallada de este método. GMM es un
método de estimacion basado en acercar los momentos muestrales con los provenientes
de un modelo tedrico. En la primera parte de esta seccion presentamos definiciones utiles

para luego explicar la construccion del estimador.

Definicién 5. Las condiciones de momentos. Sea x = {x,};=, Uuna secuencia, y sea
f(x,0) un vector continuo que pertenece a R? y donde 6 es un vector de parametros que
pertenece a R? y donde el verdadero vector de parametros es 6,. Se define la expression
E{f(x,0)} &l cual existe y es finito para toda la secuencia x y 6. La condicion de

momentos se define como E{f (x, 6)} = 0.

Asi la condicién de momentos representa un numero g de ecuaciones para p parametros
desconocidos. Resolviendo este conjunto de ecuaciones se tiene un estimado de 8. El
estimador se construye en base a una aproximacion de distancia minima (Gourieroux,
Confort y Renault; 1993) que tiene un componente importante del estimador de Gallant-
Tauchen (1996), estos ultimos sugieren el uso de un estimador auxiliar para general

condiciones de momentos de los scores del pseudo estimador de maxima verosimilitud;
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tal como mostraremos mas adelante nuestro estimador auxiliar es el promedio de datos
transversales, este procedimiento simple, considerando la discusion en Gallant-Tauchen
(1996), puede proveer de condiciones de momento eficientes. En otras palabras, si el
modelo auxiliar puede “suavizar” las estimaciones del modelo estructural, luego el
estimador GMM derivado del modelo que genera los scores es asintoticamente eficiente.
El estimador se construye en los siguientes pasos. Primero se tiene el momento

transversal que es definido por,

N(t)
9:0) = N )~ gi:(0)
siendo
9i:(0) = m(0) — x;;
Donde m(0) proviene del modelo structural y x; . se refiere a las observaciones. Luego

definimos

e

f@)=1" 9:(0)

t=1

Gallant y Tauchen (1996) sugieren estimar 6, minimizando la funcion objetivo

0 = argmin{f(6)' Wf(6)}

Donde W es la matrix de ponderaciones, el cual se calcula de la siguientes expresiones

w1 =0,+ ZL(T){ L(T) - 1} (Q+9)

T
Qo = T! 9:(0) g.(8)'

t=1

T
G=T71) gi(0) ey (6)
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Donde L(T) es el numero de rezagos y se puede utilizar el procedimiento estandar de
escoger este numero con la expression 0.75T/3 — 1. En la construccion de la matriz se
ha utilizado el ponderamiento de las matrices en la contribucion de la matriz de
ponderaciones (ver Andrew y Monahan; 1992)*. La varianza del estimador de GMM
sera

V=[F@B)WF(@®)]?

af (o . . - .
Donde F(0) = %, aproximamos lo anterior con procedimientos numericos. Los pasos

para la obtencion de resultados se resumen en el siguiente algoritmo:
1. Estimar los parametros usando una matriz de ponderaciones igual a una matriz
identidad. Este paso es conocido como la estimacion del primer paso del GMM.
2. Del paso recoger los residuos y construir una matriz de ponderaciones eficiente.

3. Estimar nuevamente los parametros. Este es el Segundo y ultimo paso del GMM.

Los Datosen la Estimacion

La estimacion GMM requiere el calculo de momentos muestrales. Para esto identificamos
las siguientes fuentes de datos.
1. Produccion transable. GDP sectorial a precios constantes del afio 2005 en moneda
local. IMF-HAVER, 1970-2011. Datos anuales.
2. Produccién No-transable. GDP sectorial a precios constantes del afio 2005 en
moneda local. IMF-HAVER, 1970-2011. Datos anuales.
3. Tipo de Cambio Real Multilateral. INSDATA-IMF, 1970-2011. Datos anuales y

Trimestrales.

2 Andrew y Monahan (1992) considera en su propuesta metodologica “blanquear” los residuales.
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4. Influjo de Remesas. Banco Mundial. 1970-2011. Datos anuales
Para algunos graficos comparativos se utilizo las exportaciones de bienes y servicios y el
tipo de cambio nominal, ambas series fueron obtenidas del IMF. Los momentos
mesturales fueron calculados utilizando el filtro de Hodrick y Prescott. Los paises

utilizados para las estimaciones son,

Tabla 5: Paises de Renta M edia Baja (2009)

Historicos Nuevos Paises ex - Renta baja
Armenia* Moldova Ghana India
Bolivia Marruecos - | Laos Indonesia
Camerun Paraguay Mauritania | Lesotho*
Republica del Congo Filipinas Vietnam Mongolia
Costa de Marfil Senegal Zambia Nigeria
Egipto Swaziland Pakistan
El Salvador* Syria Sri Lanka*
Georgia Ucrania Sudan
Guatemala* Uzbekistan

Honduras* Yemen

Nota: (*) denota que estos paises pertenecen al grupo que reciben los mayores flujos de remesas en
términos del PIB.

El Modelo del Migrante con Preferencias Digtintas.

Hacemos una adaptacion simple al modelo de Castillo (2006) para explicar las
diferencias entre las asignaciones de bienes de consumo entre el migrante y su familia en
la economia local. Hacemos el supuesto que cualquier diferencia va a depender del
tiempo de estadia del migrante en la economia huesped. Es un supuesto simple pero nos
permite dar formas funcionales y lo mas importante la intuicion sobre la distorsion de las
preferencias. El tiempo de permanencia del migrante en la economia huesped podria
sesgar las preferencias al consumo de ciertos bienes, esto basicamente porque el migrante

adopta costumbres o hace cambios en su valorizacion de ciertos bienes en la economia
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huésped. Por ejemplo, es el caso de educacion o servicios médicos, el migrante podria re-
valorizar estos bienes y transmitir estas preferencias a sus familias en la economia local®'.
Caglar Ozden and Maurice Schiff (2006) identifican que las remesas principalmente se
“invierten” en educacion o salud, bienes de alto componente no transable. Sin embargo,
el sesgo puede ser en cualquier direccion; Castillo (2006) explica que existe evidencia
que los futuros migrantes no invierten en educacion cuando piensan en migrar al
extranjero, es muy probable que estas preferencias sean persistentes inclusive con
familiares con largo tiempo de estadia en el extranjero. Precisamente, son los familiares
que ayudarian a los futuros migrantes a establecerse en la economia huésped cuando
llegue el tiempo. Asi, las preferencias reflejarian proyectos personales donde el objetivo
final es quedarse permanentemente en el extranjero. Esto es reflejado en los datos,
Mackenzie (2006) también explica que existe evidencia que los nifios mexicanos dejan el
colegio tempranamente debido a que la inversion en la educacion no es rentable cuando
se piensa en migrar.

Castillo (2006) propone lo siguiente: el tiempo de retorno del emigrante es
afectado por el nivel de ingresos que se recibe en el pais huésped. Este retorno depende
de la magnitud de 2 efectos contrarios que ejercen los salarios, estos son: el efecto renta y
el efecto sustitucion. Los mayores salarios en el pais anfitrion generan un efecto
sustitucion positivo, debida a que incrementan los costos de oportunidad de retornar al
pais de origen, esto incentiva a los individuos a permanecer la mayor cantidad de tiempo
en el pais anfitrion en calidad de migrantes. A la vez que el efecto sustitucion es positivo,

el efecto renta es negativo, debido a que mientras al individuo le estén remunerando de la
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mejor manera condicional a sus expectativas va a llegar a un punto donde haya ahorrado
lo suficiente como para retornar a su pais de origen con mayores expectativas de vida. De
esta manera el efecto renta de los salarios acorta la cantidad de tiempo que los migrantes
permanecen fuera del pais de origen.
Castillo (2006) construye una especificacion Weibull para el riesgo base, de esta manera
la contribucion a la funcion de verosimilitud viene dada por

log(l;) = cilogAi(t;) — Ai(&;)
Donde la funcion de riesgo (Hazard rate) es especificada
paramétricamente

Aty x;) = atl exp{S, + x;'¢}
x; es el vector de caracteristicas del migrante i y el conjunto {30 ,p,0} retine parametros a
estimar. La funcion de sobrevivencia también es construida en forma paramétrica:
—loghy(t) =x'm+ ¢

Finalmente, la distorsion en las preferencias que proponemos en este documento se

puede re-escribir en términos de la funcion de sobrevivencia en Castillo (2006)

1
=7 1+ exp{—(x'm + )}

w =Yy

El signo y magnitud del pardmetro ¢ es una cuestion empirica.
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